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 

 

אאאא  

IflÞbÓ ñfl‹flŠËïčic åži žîÓ žåflÇ Z ÞìŽfl‰ č†žèflÇïčÏ bŞä×čéžîÜflÇ ŽéÜÛaóÜfl• čéÜÛa
bflãbŞàflÏfláÜflflëčéžîÜflÇŽéÜÛaóÜfl•čéÜÛaŽÞìŽfl‰bfläčiŞŠflàÏñflŠčbflàŞÛaóŞàflŽãfláÜflflë
ŽìžÌÜÛa ŽêŽŠŽšžzflí flÉžîfljÛa Şæg ‰bŞvşnÛa flŠfl’žÈflß bflí flÞbÔÏ Žéžäčß Žåflžyc flìŽç ážbči

Ž’ÏŽÑÜflzÛaflëòÓfl†Ş–ÛbčiŽêìŽiì}Héubßåia{ 

JJJJJJJ
IžåflÇflÝîčÇbflàžgåžič†žîfljŽÇåžiòflÇbÏ‰žåflÇčéîčicžåflÇčêğ†fluŽéŞãcflxflŠflflÉflßğïčjŞäÛa

óÜfl•ŽéÜÛačéžîÜflÇfláÜflflëóÛgóÜfl–ŽàÛaôcflŠÏflbŞäÛaflæìŽÈflíbfljflnflíflÞbÔÏZbflíflŠfl’žÈflß
şnÛa‰bŞvaìŽibflvflnžbÏÞìŽflŠčÛčéÜÛaóÜfl•ŽéÜÛačéžîÜflÇfláÜflflëaìŽÈÏfl‰flëžáŽèÓbfläžÇc

žáŽçfl‰bfl–žicflëLčéžîÛgflÞbÔÏZŞægfl‰bŞvşnÛaflæìŽrflÈžjŽíflâžìflíčòflßbflîčÔÛaaĆ‰bŞvÏügåflßóÔŞma
fléÜÛaŞŠfliflëflÖfl†fl•flëH}ðˆßÛa{ 

 

  
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אא 

BôN u™!% ỳ uρ×οu‘$ §‹y™(#θ è= y™ö‘ r' sùöΝ èδ yŠÍ‘# uρ4’n< ÷Šr' sù… çν uθø9 yŠ(tΑ$ s%3“ uô³ç6≈ tƒ# x‹≈ yδ

ÖΝ≈ n=äî4çνρ •|  r& uρZπyè≈ ŸÒÎ/4ª!$# uρ7ΟŠÎ= tæ$ yϑÎ/šχθè= yϑ÷ètƒ∩⊇®∪  çν÷ρ u Ÿ° uρ

¤∅yϑ sVÎ/<§øƒ r2zΝ Ïδ≡u‘ yŠ;ο yŠρß‰÷ètΒ(#θ çΡ%Ÿ2 uρÏμŠÏùz⎯ ÏΒš⎥⎪Ï‰Ïδ≡̈“9 $#∩⊄⊃∪

tΑ$ s% uρ“Ï% ©!$#çμ1 utI ô©$#⎯ ÏΒu óÇ ÏiΒÿ⎯Ïμ Ï? r& tøΒeω’ÍΓ Ìò2 r&çμ1 uθ÷W tΒ#© |¤ tãβ r&

!$ oΨ yèxΨ tƒ÷ρ r&… çνx‹ Ï‚−GtΡ#V$ s! uρ4y7Ï9≡ x‹Ÿ2 uρ$ ¨Ψ©3 tΒy# ß™θ ã‹Ï9’ÎûÇÚö‘ F{ $#

… çμyϑ Ïk=yè ãΨÏ9 uρ⎯ ÏΒÈ≅ƒ Íρ ù' s?Ï]ƒÏŠ$ ymF{$#4ª!$# uρë= Ï9% yñ#’n? tã⎯ÍνÌ øΒr&£⎯Å3≈ s9 uρ

u sY ò2r&Ä¨$ ¨Ζ9$#Ÿωšχθßϑ n= ôètƒ∩⊄⊇∪BÑìíñ‰ìB 

 

  



7 
 

א 
 

 ͪ͒ Ɂ ͥȹƗٕ ͓ͪ ɳʹɫͪɹȷƗ ͥɮͪȎͬƠ̞ ̫ͪ Ǌʹ̠ Ȱ ɭͪʭ˥ Ͳɼǌʹ Ƽͪƕٔ ͚ˢȲƕ Ƶ̞ٔǤƕٔǀ ̞˨̃ɬʹȶƖ ̞ ͥ Ͳǒƕٔ ǀ ͥɄƕٔ  ͥ˜Ȉ ̠ٔ Ȱƕ ƢǀƟ̯ ͪ́ ȵƖ ͥͪȑ  

 ͓ͪ ɳʹǚ̞ǍʹƠ ͥȹƗٕ ǃ̯ ˪ȉ...ͥͬǒ̞ ̫ͬ ɪʹ ͬɻ ǡͮǀ ͥٔǒ̞ ̫ͬ ǡͮƕٕ  

 ͥͬǒ̞ɭʹǚ ͥͪȑ ƙͭƕ̯ ɎƠͪǀ Ʃ͟˥ǥͮ ͥȹƗٕ... ͥ ͲǒƠƟ ͖ͬ ͬɻ ɪʹȎͪƠ ، ƟƕƟǀ͌ɮʹǚ̯ ȺƖ̮ ͲɫȆ  

  ǀ ͥٔǒ̞ɭͪ Ͳǔƕٔ..̠ءȰƕٓǀ ͳ̥ ɲͪǔʹƠͪ ǀ ͳ̥ ɫʹʥȴƖ  

 ͊ș ͥȹƗٕ ̻ͪ ˘ Ͳɭǔʹǀ ͊˨ɼǌʹ ͖ͬ ˦˜ʯɀǀ ͌˜ʯɀ ͖ͬ ǔ̯ʹ ʏͮ ͲɲȶƖ ͌˜ʯɀ ͬ͘ Ȫ̞ǤƠ  

 ͥȹƗٕ ƾ̯ͬ ɵʹʉͮʭȵƖǀ ͊Ɍ ̠ٔ Ȱƕ ̻ɪʹ˦ Ͳǝ  

ͥɮͬǔ̯ʹ ͬȒǀ..̞ءʝͪǉʹ͟ ͲɪȶƖ  
  

̯ ͪ́ ʈȶƖ ƕ ̮ͪ Ɋ ǃ̮Ɋƕٔ  

 
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 ͖ͬ ɫʹǚ̞ Ͱɭ ͰɫȎͪƕٕ  
 ô‹aŒnÇgëô‰ëŠóÇaë…å½éãgcæclbnØÛòîybnnÏ⁄aêˆçkn×BÞb½aÖaìcB

ÿÛ‰ìn×†ÛaÕí†–Ûa„OŠ–Ûaaˆçñ…bîÓaŠûßμìmôˆÛaL†»cóØÐÛakîİÛaôŠç‹c
i âba ô…b–nÓ⁄aæa…ìÛbBòîÛb½a Öa‰ëÿÛ âìŠ¨a ÖìBbßë… ém…bÈ×ëLμìm bß éãdÏ

bßÉÓìßóÏòßbÈÛaòîÛì÷½aLëêaŠqcëügcÒb™géniŠ£ëòÔàÈ½aòîà×aÛaémaåßéîÛ
òÈaìÛaòîÜàÈÛaLåàšíbßcaóÏòÜöbçpaŠÐëòîÇìãpýÔãéit†°æþŒîàn½aõa…
 bîäèßë bîûß LÔîÔ¤þ b òîÜÌ’nÛaë òîÛb½a wöbnäÛa ÝšÏ N´i ôˆÛa ŠÐÛa aˆç bßc

bäí†ícBÞb½aÖaìclbn×ìçëücBôŠç‹c‰ìn×†Ûa„þaéîÏlb•c†ÔÏLaéßŠ×cë
êŒÇcþaæd’i´îäÈ½aÉîà¦bÈ½aòz™aìÛañ‰ì–ÛaóİÈmónÛaÒa†çþaáçcLÖaì
òîÛb½aLàçþa sîy åß bèi bÐíŠÈm ÂëŠ‘ë òí…b–nÓ⁄a òîgÝßaìÈÛa ÙÛˆ×ë bèöb’ã

μb½aÖìÛaóÏŠÏaìnmæaóÌjäíónÛaòuŠ§aëcòîbþaLakmbØÛaÖŠİnmbà×þkí…
Êaìãc ÑÜn‚½ÞbØ‘cë òîãìãbÔÛa bèmbjÜİnßë bèÜ×bîçë Þb½a Öaìc LÝ×bîèÜÛ òÏb™g

aòí…b–nÓüapf’ä½aêˆçÝrßbèîÜÇâìÔmónÛaòîàîÄänÛaòíìî§N 

 Š’ÛbibëbämëÖaìþaÙÜmÝàÇpbîÛeμaˆÐãÝiÙÛˆikmbØÛaÑnØíë
a ÝßaìÈÛa áçc b™ŠÈnß ÕîÓ†Ûa óÜàÈÛaë óàÜÈÛa ÝîÜznÛaë Énà½a⁄òî÷îjÛaë òí…b–nÓ

aòîàçþa|™ëcbà×LbèîÜÇñŠqû½a⁄þaêˆòí…b–nÓta†ygóÏô…bíŠÛabç‰ë…ëÖaì
þa½a óib¯⁄a Šq ìÛa …b–nÓüa Ýà© óÏlìÜİ LóÏ òÔibÛa éma åß a†îÐnß

òîàîÜÓ⁄aëòîÜaòí‰bvnÛaÚìäjÛaóÏéÜàÇëòîÛb½a ñ‰a‹ëëô…b–nÓ⁄aÁîİ‚nÛa ñ‰a‹ë
ôŒ×Š½aÙäjÛbiéÜàÇkãb òîÛb½apbß†‚ÜÛæa…ìÛaò×Š‘ë†ÇbßónyéßbîÓëÅÏbª

 kçˆÜÛ æa…ìÛa ñbÐ–ß õb’ãg óÜÇ Lí‰†nÛa Þb© óÏ òÜíìİÛa ém óÜÇ ñëýÇ
òîÈßb¦aòîàÜÈÛaÝöbŠÛaóÜÇÒaŠ‘⁄aëpbÈßb¦biN 

  
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 bİÔßóÔîjİnÛa ÉÓaìÛakmbØÛa Þëbäm òÈöaŠÛa òÔbän½a‰ìİÛa êˆç âbnóÏë
óÜÇÙÛ‡ Ý×BòîÛb½a Öa‰ëÿÛ âìŠ¨aÖìBÖìÛa éîÜÇ âbÓôˆÛa æìãbÔÜÛ bzî™ìm
Ûapb×Š‘‰ë…ëbîèäßLâìŠ¨aÖìóÏòÛëa†n½aòîÛb½aÖa‰ëüaÑíŠÈmëéîÛb½aòbì

Õî’Ûasí†§aaˆçÜÛapbí†znÛaëòîÛb½aÖa‰ëýÛâìŠ¨aÖìÛÝjÔn½aõaŠÔnhi
òîÛb§aòî÷îjÛaëòîãìãbÔÛaòîÐÜ¨aóÜÇóäÔnÛaëô…b–nÓüaëóbîÛaÉÓaìÛaóÏòÈÓìn½aN 

 ⁄aêˆçâbnóÏënÏÞìÔÛaòÜÏbãåßÝÈÛLòîybncòîvîma⁄aòîàçþbi†î’ãæ
ŠqþaëñjØÛaòîäè½aëòîàÜÈÛañ†öbÐÛaóÜÇåí†×ûßÉîÏŠÛaóÜàÈÛaëóàÜÈÛaïÈÛaaˆ

 bäjßë ĆóäÈß òîäÌÛa òmbzÐ•óÜÇÉÜİíåßÝØÛÊìän½aóib¯⁄a LõbšÓÉîàvÜÛ bîäànß
LémbzÐ•´ibèÈnßcëpbÓëþakîc‰ìn×†Ûa„þaôŒ¯æcŠí†ÔÛaóÜÈÛaμì½abîÇa…ë

kîİÛaôŠç‹cLÛbàÇc òÏf×óÏ …a†ÛaëÕîÏìnÛa éÛknØíëlaìrÛa éémbÇëŠ’ßë
aõb‘æcòîÜjÔn½aëòîÛb§aN 

 

 

Lא 
אאFE 

אאא 
אאאא 

 
  
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W 
‰ìn×†Ûa‰ìj–ÛasybjÛaëáíŠØÛa„þaÏŠ‘OïØÐÛakîİÛaðŠç‹c

†»aïÛakjªŠßcìçëÞb½aÖaìaåÇaˆçéibnØÛâ†Óaï×òîãbrÛañŠàÜÛë
æaˆäßŠßüaaˆèiÓýÇÞìİÛÙÛ‡ßkÜéãaÃëLiŠ£ëïÐã
æa…ìÛa¿ÞbàÜÛÖì‰ba¿òîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖìõb’ãg¿o×‰b‘

İËc¿ÙÛ‡ëQYYRaŠíŠznÛapbbîÕîjİm†ÈiñŠ‘bjßâð…b–nÓü
paŠ†ßëïÜa†ÛaÉànapaŠ†ßlbİÔngbèÏa†ça†ycæb×ðˆÛaë
êˆç´Ø·ïÛaòÏb™aL…ýjÛa¿òîàänÛaòÜvÇÉÏ†Û…ýjÛax‰båßåíŠüa
oÓìÛaÙÛ‡¿òÛë†ÛabènvènãaÛaë˜b–‚nüapbîÜàÇÝîèmåßòîÛŁa

‰ìn×†ÜÛœîÓðˆÛa†à§aëOcØÐÛakîİÛaðŠç‹ïgaˆçåßõbènãüaòîãbØß
âbaÊì™ì½aaˆéyŠ‘ëònîİÌm¿Ýßb’ÛaëénÌÛ¿ÁîjÛalbnØÛaN 

éÛì–ÏëÞëüalbjÛat†zníLòîbclaìia¼¿lbnØÛaÉÔí
Öaìüaêˆçòîçb½ÕîÓ…ÑíŠÈmbèîÏëòîÛb½aÖaìüaòîçbßåÇtýrÛa

pb’ãòîÛbßpbîÛaÙ‘ýiïçëbèÇaìãaëâbÄãÉjnmÛapbí…b–nÓüaÝÃ¿
ÖìÛaâbÄäÛòîÜØÛapbbîÛaˆîÐäniâìÔmëÖìÛaIïÛbaŠÛaâbÄäÛaðaH

îÏìÛa…b¤üaÞë†×bí…b–nÓaòèuì½aÞë†ÛaÝÃ¿…ìuëb†¬üÙÛˆÛ
ÕibÛaNáÄäÛaÙÜm‰bîèãa†ÈiõbuÞë†ÛaÙÜm¿Öaìüa‰ìèÃæa†¬éîÜÇ

Ðã¿ëâbÄãbèuìÛë†ÈiÖaìüaaˆçpb’ãabèÐã´–Ûaæa†¬oÓìÛa
ÖìÛaN 

bàîÓa…ŠubèîÏ†¬Þì–ÏòÈi‰cïÜÇÝàn’íðˆÛaëïãbrÛalbjÛa
ïÛað…ûmbßñ…bÇÛaòîÓýüaËpb‰bà½aëñè’Ûapbß‹ýÛÝrßêˆç

bèãüÖaìüaaˆòÔÜİ½aòîb§aïÛaÉuŠíÙÛ‡ëpbß‹üaò×Š¡ÕÜÈnm
ÉànapaŠ†ßëÞb½aN 
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æbÔÜÈníëæý–ÏéîÏësÛbrÛalbjÛabßaëÖaìþbšÈjiÑíŠÈnÛbi
ëpb•‰ìjÛaÞb½aÖaìdiÈmÛaòîàîÜÓüaëòîÛë†ÛapbàÄä½biLæcbz™ìß

êˆç¿òu‰†½aÖaìüaêˆç´iÕîänÛaìçpbàîÄänÛaêˆçåßÒ†a
½aÞ…bjmëpbàîÄänÛaòîãbØßgô†ßëŠübiÖìÝ×ÑíŠÈnÛbèäîipbßìÜÈ

¿ìšÇæa…ìÛaëòîäÐÛaëòîÛb½aïyaìäÛaåßœÈjÛaáèšÈiåßñ…bÐnüa
¿Ýîma…ìò×Š‘áèaxa‰…gæaŠ×ˆÛbiŠí†¦aëòîiŠÈÛaÖaìüa…b¤a
bb’ãæbiwîÜ¨aÞë…åßåíŠàrn½aêbjnãaoÐÛ¿aŠ‘bjßbjjæb×pbäîÈnÛa
ò×Š’Ûaêˆç¿òàçb½aáèäßåírØÛbiÉÏ…b¾æa…ìÛaáÄnäíÖìjßË

bçËëN 

æa…ìÛaëïÔíŠÏüaÉÜÛaÖaìa…b¤aìçòÜîÜÓâaìÇaÝjÓ…b¤aŠaë
ËémbÇbànuaåØÛëÉÜÜÛbÓì†Èiø’äíéãükÓaŠßénÐ–iéîÏÝr¾

Ûaëbîiìîqüònbö‰æaåßáËŠÛbiòàÄnäßñ‰bÔÛa¿ÉÜÜÛÖì|¬abèi
bèÜ×N 

‰ë†iÕÜÈníâbçlbiìçëÞì–ÏòqýqïÜÇÝà’íëÉiaŠÛalbjÛa
ïßìÔÛa…b–nÓüa¿òîÛb½aÖaìüaN¿ÖaìüaêˆçòîàçaïÛaòÏb™übjÏ

pb×Š’ÛaòÌî•ÇòîàänÛaÝuaåßbîu‰bëbîÜa…paŠ†½albİÔna
aŠaa‰ë…bæbÏòßbÈÛaÞaìßüaÝËpbîÜàÇô…bÐmïÜÇÝàÈÛaìçëbßbç

ÒŠ’mbîÜÇpb÷îç…ìuëáqLÖaìüaêˆçÇòîÇŠ’ÛaïÛabÔíŠ†£æaåß
ÉöaëŠÛaáçaåßìçÖaìüaaˆûí†ÜiÝ×¿ÖaìüaêˆçïÜÇ
Öaìüa¿òÔrÛaáèîİÈípb÷îaêˆçÝrß…ìuëæükãbuüaåíŠàrnàÜÛ

Ü†íÛaåíŠàrnà×bèîÏæìN 

 

 
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Èi‰aïÜÇÝàn’íüaëßb¨albjÛaòÞì–Ïâ†ÔíÑÛû½abèîÏ
b™aŠÈng⁄òîÛb½aÖa‰ëýÛâìŠ¨aÖìõa…âbÈÛaòíbèãónyRPQUâ

̂ çáÄämëÒŠ’nÛbîÜÇò÷îçõb’ãhi˜b¨a‰aŠÔÛb×ðŠüapa‰ìİnÛaÙÛˆ×ëê
Öìõb’ãaïÜÇÝàÈÛaÕíŠİÛa¿ëÖaìüaïÜÇÝàÈmï×‰…b–ÛaÉÜÛ

åßwnä½aåØ·yï½bÈÛaÖìÛaëwnä½a´iòîÔíìnÛañìvÐÛaÕîîšm
ÛaÉÜÛaÞaìybibÏ‰bÇ|j–íáqLïubnã⁄aéb’äÛŒ©†öbÇóÜÇéÛì–y

òîàîÜÓüaëòî½bÈÛapb•‰ìjÛa¿bç‰bÈaëbèubnãbiâìÔíN 

aåßÉjämáîÔÛalbnØÛaaˆçòîàçaæaéãŠ•bäÈÛaïİÌíëê…aìß¿Ýßb‘
Þb½aÖaìüòîbüa‰ë…Ýiòí…b–nÓüaëòîãìãbÔÛaëòîû½aïyaìäÛaåß

òí…b–nÓüaòîàänÛaÕîÔ¤¿ÖaìüaêˆçN 

énîÛìëéz™aìÛaëòÜÛaénÌÜiëlbnØÛaaˆçæað…bÔnÇa¿ë
´ÈßæìØíÒìbÔÛaÙÛˆ×ëÖaìüaë…b–nÓüaï‰a†Ûyë´îãìã

Þb½aë…b–nÓüaáÜÇ¿´––‚n½aËBòîÈßb¦aòjnØàÜÛòßbçòÏb™aéãaBýßa
ïÛbÈmëéãbzjaéÔÏìîÛëÞbaaˆç¿éqì¡ðŠç‹a‰ìn×†ÛaÝ•aìíæaN 

 

ÕÏì½aaë 

 

Lא 

אאאאאFE 

אאאFE 

אאFE 
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 

 

 

 

 

 

 

 

 
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Ȱƕ ͳƙ̞ ͲɭȶƖ ̠ٔƵǀ  

Ȱƕ ͖ͬ ɫʹɊ̞Ƀ ̠ٔ ͖ͬ ɫʹȪ̞˨ȹƗ Ưͬƕ͟ ǡ 
 

 
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 
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אא 

אאא 
אא 

ÑÜn¥ ónÛa òîãbã⁄a pbÈàna ñd’ã ˆäß ÒëŠÈß óãbãg Âb’ã ÖìnÛa
åßõa†niaÉÏbä½aëÉÜÛaÞ…bjnÛ bçŠİšíb¾bèmbvnäßÑÜn¥bßÝrß bç…aŠÏcpbubînyg

…†ªæbØßóÏô’½aëÉöbjÛaõbÔnÛaÞýåßéİîjÛaòšíbÔ½apbîÜàÇíóàBÖìÛaB
ß Ýr¹ éãc ‰bjnÇbi æbØgòäîÈß òß† ëc òÈÜÛ åí’½a ë ´ÈöbjÛa õbÔnÛLb–mg ëcá

ísî¡œÈjÛaáèšÈjin´jËaŠÛaëåí‰…bÔÛa…aŠÏþaåØàLœÈiëcÝ×Êbj‘gåß
áèmbjË‰ëáèmbubyÞýåßáèäîibàîÏÞ…bjnÛapbîÜàÈiâbîÔÛaòàÄä½aÁiaìšÜÛbÔÏë

a êˆpbîÜàÈÛNp‰ìİmáqåßë Öaìþa ÝØ’i j× p†è‘ë ñŠÐ òÈaë ŠßóÜÇ
 ‰ìç†Ûaë ‰ì–ÈÛa kji ÔnÛa â†ÔnÛa ïuìÛìäØnÛaë LÉaìÛa Éßë ‰ìİm Ýöbë 

Þb–müa |j•c æbØßhi ÉöbjÛa ëc ð’½a Éîjíæc ëc ð’í ÞìàaÑmbaÞýåß 
ñŠ‘bjß ëc òİaìi ÕíŠåÇõbİë bß ÒŠÈí òîãëØÛüañ‰bvnÛbi LéîÜÇ æhÏ Ðßâìè 
ÖìÛa |j•c ü Š–nÔí óÜÇ æbØß ëc…†ª óÜÇ òÈÜ LòäîÈß óäÈ¶L æc æbØ½a |j•c 

ü òîba ñŒî×‰ ÝØ’í bß Öì âbîÔÛ LÖaìþa ‰ìèÃ c†ipa‰ìİnÛa êˆ òvînä×ë
ò––‚n½aLéîÐäÛaæ…bÈàÜÛŠeëéîÇa‰ŒÛaÉÜÜÛŠaëpa‰bÔÈÛbi˜bÖì†väÏ

ÝàÈÜÛÖaìcpŠèÃbà×I‰ìiÝàÈÛapb•Hpbß†áí†ÔnÛÞbàÈÛaÉà£æbØßïçë
æìjËŠíôˆÛaÝàÈÛaëkbäníbß‰bînþpbß†¨aêˆçóÏæìjËaŠÛaŠš°sîyòÇìänß

ê‹b¬aóÏL—–‚nßÖìŠèÃóny ¿ õaŠ‘ëÉîi Öa‰ëþa òîÛb½a ÕÜc éîÜÇ Öì
éîÛb½aÖa‰ëþaIòÛìÔä½aáîÔÛaò•‰ìjibšícóàmëH–iå−ôˆÛaåà™éiÑíŠÈnÛa…†

Þb½aÖaìcòßìÄäßLâ†ÔnÜÛòîbüaŒöb×ŠÛaåßòÛbÈÐÛaëòàÄä½aòîÛb½aÖaìþanÈmë
Þë†ÛaåßòÛë…òía¿ð…b–nÓüaLbèîÜÇkÜİÛaëÞaìßüaŠÇ´iòÜ–ÛaòÔÜyïèÏL
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mbÇóÜÇ ÉÔm åíˆÛa åíŠàrn½a μa åíŠ†½a åß Þaìßüa ÕÏ†m åßåØ·ïÛbnÛbiëáèÔ
åßóßìÔÛa…b–nÓ⁄a…ìºÙíŠ¤pbîÜàÇ½aÞýpbÇëŠ’⁄aòí‰bàrnbèãëŠí†íónÛaN 

 Ðã óÏ bèãc ügôŠþa Öaìþbi òã‰bÔß ñd’ãt†yþa Þb½a Öaìc nÈm
a‰ìİmŠr×þanÈmoÓìÛaõaì åß sîy áîÄänÛa ëc åß sîy pbîãbØß⁄a òjãòí…b½a

 Þaìßüa òßb‚šÛ Ûa ání b…bjm ÏáÄäÛaë òîäÔnÛa ôìnß óÏ ëc Öaìþa êˆç ó
òîãëØÛ⁄aNæbØ½añ‰bjnÇdiÖìÜÛô†îÜÔnÛaÑíŠÈnÛaåçˆÜÛ‰…bjníÖìòàÜ×Š×‡†äÇ

ñ…†ªòîäß‹ ñÏóÏæë’½aëæìÈöbjÛa éîÏïÔnÜíðˆÛa‘†ÈiÌm âìèÐ½a aˆçæcüa
bîuìÛìäØnÛaëérí†§aÞb–müaÝöbëŠÏìmïÛb§abãŠ–ÇóÏñ‰ìİn½aòîàÓŠÛaL|j•c‡g

´ÜßbÈn½a´ibßòÛ…bjn½apbÓýÈÛa¿Ýrànísí†§að…b–nÓüaéßìèÐßkyÖìÛa
 bè™ŠÇëc bèjÜsîyåßòÇìän½apbß†¨aëÉÜÛaÞ…bjm¿áèmbjË‰óÓýnmåíˆÛaL

ëÝª ñ‰ëŠšÛbikÜİníüÖìÛaæc †¬ âìèÐ½a aˆèiÓìß ëcÉŒîyëa´Èß¿aŠÌu
éîmìjØäÈÛa éØj’Ûa Þý åß ánm pýßbÈ½a åß r× ozj•c sîy  …†ª ïãbØß

Ioãã⁄aHLaˆçåßðˆÛaæbØ½aåßæbßŒÛaÇp‰ìİmónÛaÞb½aÖaìap‹ŠiáèÐÛa
 bèîjÛb Éß òîÛb½a Öa‰ëþa aì™‰bÇ éîÏ ïÔnÜíLéîÏ ání ôˆÛa ó™aÏüa ÖìÛa μa

Þëa†nÛa†ÔÛëLòrí†§aéîäÔnÛaÁöbìÛaÇõaŠ‘ëbÈîi ‰ìİnÛaaˆçÁjm‰a bî±‰bm ‰ìİnÛbi 
ð…b–nÓüa ïÇbä–Ûaë Þë†Ûa óÏ b•ì– ó½bÈÛa †äÇòîÛbcŠÛa ‰b’nãa pb×Š‘ 

éßbÈÛaòàçb½a bbjÓgë óÜÇ òîßìØ§apa†äÛaóÏ‰bàrn⁄aëc‰ìèà¦aåßaÓüa
 òíìÓ òÈÏ…ÝØ‘ b¾ c‰ìèÄÛÖaìIpb•‰ìiH Öa‰ëþa òîÛb½a æc †Èi æb× ÝßbÈnÛa 

òîÛb½aÚìØ–ÛaëòîßìØ§apa†äÛbi ání óÜÇ ÕíŠİÛaòÇ‰bÓ ¿ bãŠÐ×Þë… aÜ¬gë 
òîØíŠßþa ñ†zn½a pbíüìÛaë. áq ŠÔna ÝßbÈnÛa ¿ lbÔÇc ÙÛ‡  ñ…†ª óãbjß ¿ 

ozj•c ÒŠÈm bàîÏ †Èi Öaìdi Öa‰ëþa òîÛb½a"pb•‰ìjÛa"oz™cónÛaë Ýr· ñeŠ½a
õa…aØÈmónÛa æëŠàrn½abèiÈíónÛaòiaìjÛaëÞë†ÜÛóäìÛa…b–nÓüaóÏâbèfiÛ

òí…b–nÓ⁄a bènİ’ãc L Þb½a ÖaìbÏ ìÔm â ‰ë†i âbç ¿ paŠ†½a †’y òîäìÛa 
bèèîuìmë ¿ paìäÓ òí‰bàrna ÝàÈm óÜÇ áÇ… …b–nÓüa ïßìÔÛa L †íŒmë åß ü†Èßp 
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êbÏŠÛa ê…aŠÏþ b¾ …ìÈí ñ†öbÐÛbi óÜÇ Éàna êŠdiNÖaìþbÏ òîÛb½a éuìi âbÇ ‰ë†iâìÔm 
åíŠ†½a´iòbìÛa æìjËŠíåíˆÛa ¿ ‰bàrnüa ŠÇÞýåß áèmaŠ†ßI bßg 

ñŠ‘bjß ëc åß Þý õbİëH óÜÇ pbû½a ëpb×Š’Ûaë òubyóÏónÛapbÇëŠ’½a 
ÞaìßþaêˆçÝr½ŠíìİmëcˆîÐänÛóÏÉìnÛaëcbàÇcbènİ’ãcëbòí…b–nÓ⁄aëòí‰bvnÛaN

ÖìÝr¹ óßbÄäÛaõbÇìÛaÞb½a ðˆÛa åšn° pbjÜ õaŠ‘ ë paë…þaÉîi áníónÛaòîÛb½a
õý×ëÇbëa†mëb…bjmIñŠbH´–ŠßLñ…†ªÁiaìšÛbÔÏëë âb·⁄ pü…bj½a 

ë òîàèÛapbîÜàÈÛaîÛb½aò òÇŠi ´ÏŠİÛapbjË‰ójÜí Þ…bÇŠÈÛ bÔÏëë IæëŠ†½a
áaìßa‰bàrnaåßôŒ©†öbÇÕîÔ¤óÏæìjËŠíåíˆÛa Lòub¡óçónÛapbû½aë

ènİ’ãaÝíì·ŠÌipaŠ†½aêˆbòí‰bàrnüaòîÛbßcŠÛaëHñ‰bjÇìçμb½aÖìÛbÏ
pbîÜàÇÝîènÛ bèîÜÇÒ‰bÈní òÜîë ëc òîÛe åÇéîÛb½a Þì•þa Þ…bjm¿ ÝÃ ŠÏaìm

òäîÈß ÂëŠ‘ L bÔÏëë †ÇaìÔÛ ñ…†ª Áiaì™ë ÒaŠÇc ë.Êbjm Öì ïç ò•‰ìjÛbÏ
 bèîÏ ô’më òîÛb½a Þì•þa ëc Öa‰ëþa LõbİìÛa ÕíŠ åÇ LóäÈm òèu ïçë

pbîÜàÇÞbà×⁄òß‹ýÛaòîäÔnÛaëòîÜàÈÛapbjîmÛaëÁiaìšÛaëþaë|öaìÜÛaÉ™ìi
Þëa†nÛa õbİìÛa´iŠíëòýiNcô‰ëŠšÛaåßæb×ëéäîÈiæbØßóÏòîÜàÈÛaánmæ

güpbØj‘ì¸ÉßéãcÞb–m⁄aÜöbëëé†uaìnÛaòîàçcåßÝîÜÔnÛaμgÙÛ‡ô…c†ÔÏL
åß ÖìÛa x‰b åß ÝßbÈnÛbi |ïÛbnÛbië LðŒ×Š½a òîÛb½a Öa‰ëþa Öì ŠÔß ¿

õbİìÛakmbØßÞýaëõý×ìÛò–Š½aN 
 éîÜÇ L ÑíŠÈm åØ¹ Þb½a ÖìéãbiZæbØ½a—–‚½aáÄä½aLëaòîÛŁa

 ñ†ànÈ½a òîäÔnÛa ëc òîãëØÛ⁄a ání ÛabçÇ Éà¦aÖa‰ëÿÛ åí’½aë ´ÈöbjÛa ´i
òîÛb½a LÞbà×⁄ñ…†ª áÄãëÁiaìšÛ bÔÏë ë òßbm òîÏbÐ’i áèäîi bàîÏ Þëa†nÛapbîÜàÇ

 æìãbÔÛbiNòÛbÈÐÛa Þb–m⁄a Ýöbë ŠÏìni ŒîàníëánnÛ á —Šß õbİë …ìuëë
áýåßÞëa†nÛapbîÜàÇN 

 
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אאא    א    
אאאW 

üëcZòîàîÄänÛaòÐîÃìÛakyÖìÜÛLòîÛb½aÖaìþaÑä–nÏaμ´Ðä•LÖaìc
òîßbÄãÖaìcëËòîßbÄã N 

bîãbqZòîÜjÔnßôŠcëéí‰ìÏÖaìcμaáÔnÏòîäßŒÛapa‰bjnÇfiÛbÔÏëLŒvämμëþa
…ìÔÈÛaˆîÐämáníëòÛb§apbÔÐ–ÛabèîÏô‰ìÏÝØ’ipbÔÐ–ÛaëLòîÜjÔn½aÖìÛabßc

½apbÔn’½a…ìÔÇëòÜuŁa…ìÔÈÛapbîÜàÇbèîÏánnÏòÐÜn‚N 
brÛbqZåßsîyòîØÜ½aÝÔãpbîÜàÇIlbnn×⁄aëÞëa†nÛaHsîyμaáÔmÖaìcòîÛëc

Öaìcëòíìãbq . 
bÈia‰ Z òîãbØ½apa‰bjnÇüasîyåß LòîÛë…Öaìcë òîÜªÖaìc μa áÔnÏLÖìÛbÏ

òîÛë†ÛaÖìÛaÒý¢…†aŠİÔÛaÖbİãÝa…ÝàÈmòîÜaónÛa bèmbîÜàÇôŠ£Ýa…
μa òÛë… åßÑÜn¥pbÈíŠ’më ´ãaìÓ ÝÃ óÏëpýàÈÛaÑÜn‚¶ë Þë†Ûa åß …†Ç

óÏ×cáv¡áèmbèãcËôŠcò÷jÈmpaŠ†½aòîjäuþa . 
bßbZåßsîyÊaìãcpaë…þaòí†ÔäÛaÖìÛabàç´îba´àÓμaáÔnÏbbueë

´––‚nß´àÓμaáÔmñ…bÇónÛaÞb½aÖìëÖìbàçc‰Öa‰ëþaÖìëÞb½a
òîÛb½aNÖaìcòqýqòîöbèäÛaòÜ–aæìØmëL אאא א   א א

אאFinancial Markets א: 
QN אא ZÖìÛaóçëÛakÈÜíbèîÏ¿Š–½a‹bè¦a þa‰ë†ÛaéàØzniób

 òí†ÔäÛa òÛìîÛapü†Èßë …ìÔäÛaŠÇóÏ NˆçÞýåßêpbîÜàÇ ánmÖìÛa
òí†îÜÔnÛaÚìäjÛa´ibàîÏaÓüaëaŠÓüaLÞbułÛñ†öbÛañ†öbÐÛa‰bÈþbÔÏë

òÐÜn‚½a LkÜİÛaëŠÈÛaóÜÇõbäi bjÛbË ñ†öbÐÛa ŠÈ…†znísîyLóÏˆþaÉß
‰bjnÇüaaüapaŠ‘û½ÖìÛaÝàÇòîÛeóÜÇbçqdmô†ßëòîbîÛaëòí…b–nÓNbà×

èîÏÝßbÈnÛaáníæaåØ¹bóßý⁄aóÏŠ–½aâbÄäÛaóÏòîÇŠ’ÛaÍî–ÛaÕíŠåÇL
òîßý⁄aÍî–ÛaåßêËëò¡aŠ½a“ßbè×LëÖìÛa¿òÛëa†n½aòîÛb½aÖa‰ëüaŒîànm
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ónÛabbueŠ–ÓëòîÛbÈÛabènÛìîiô†ÔäÛabjÛbËâbÈÛa‹ëbvnmüN‰bàrnüapaë…abßc
òßì–‚½aÖa‰ëüaëòí‰bvnÛaÖa‰ëüaëÊa†íüapa…bè‘óÏÝrànnÏÖìÛaaˆç¿

 òãaŒ¨a pbãë‡cë LÝuþa ñ–Ó òí‰bàrnüa Õí…bä–Ûaë Éöa…ìÛa ÙÛˆ×ëLåßë
åß Šr×c æbßþaë òÛìîÛaôŠ–äÇóÜÇ æìØíÖìÛa aˆçóÏ Œî×Ûa æc|™aìÛa

òî¡ŠÛa Š–äÇêb£ ÚìäjÛa òîb§ë òí†ÔäÛa pbİÜÛa bè™ŠÐm ónÛa …ìîÔÛa kji
òí†ÔäÛa pbiìzÛaë ‰bàrn⁄a pbîÜàÇ óÜÇ ñŠ‘bjß Šqûí ôˆÛa μìîÛa bèÈ™ë

òîì½aëòîßìîÛaN 

RN א  Capital Market ‰ë†ÛañjØÛaòîÛb½apbû½aéîÏkÈÜmðˆÛa
üa Ò‰b–à× óîöŠÛa óÇbànuþa æbàšÛa Õí…bä•ë ´ßdnÛa pb×Š‘ë ‰bàrnL

paÏ b Ûaë Ýuþa òÜíì òîÛb½a Öa‰ëþa óÏ éÜßbÈni Þb½ac‰ Öì Œîàníë
âbÇåÇ†íŒmÖbÔznaNô†ÔäÛaÖìÛaåß bàîÄäm Šr×cÖìÛa aˆçnÈí Læc bà×

 åß Šr×c Šàrn½a ÝjÓ åß òî¡ŠÛa Š–äÇ óÜÇ æìØí éîÏ Œî×ÛaòÛìîÛa ôŠ–äÇ
æbßþaëLñjØÛapbÔÐ–ÛaÖìéîÜÇÕÜİíëæþéîÏ´ÜßbÈn½aæìãìØíñ…bÇåß

´––‚n½a´Üçû½aòí‰bvnÛa…ìÔÈÛaåßÊìäÛaaˆçóÜÇ´i‰†½aëN 

SN א אא Stock ExchangeÝßbÈnÛaánísîy åßòîÛb½aÖa‰ëþbiéîÏ
Ûa  pa†äÛaë áèþa ë ÚìØ–Ûabç‰†–m ónÛa òí…bîÛa õaì Þëa†nÜÛ òÜibÔ

pbû½a åß bçË ëc ÚìäjÛaë pb×Š’Ûa bç‰†–m Ûa ò•b¨a ëc pbßìØ§a
bÞì‚½apb÷îaëN 

 ðˆÛaïÇbä–Ûaëð…b–nÓüa‰ìİnÛbi bî±‰bmòîÛb½aÖa‰ëþaÖaìc‰ìİmÁjm‰g
ipČŠß‰b’nãakãb bÈÛaÞë…áÄÈßéòàçb½apb×Š‘ónÛaÞë†ÛaóÏb•ì–òßbÈÛa

μbcŠÛawèä½aóäjnm Lpa†äÛa ÞýåßaÓüaóÜÇpbßìØ§aÞbjÓg æc bà×
õb’ãg  óÏ òîÜÇbÐi áèa b¾ òîÛb½a ÚìØ–Ûbi ÝßbÈnÜÛ òíìÓ ò×ŠyÕÜ òãaŒ¨a æë‡cë

bàjyæbØßôaóÏáníŠßþaù…bi¿ÝßbÈnÛaæb×sîyòîÛb½aÖa‰ëþapb•‰ìiÕÐní
ìdi†Èi bàîÏÒŠÈmozj•cò•bóãbjßóÏání|j•aæaμaëa òîÛb½aÖa‰ëþaÖa
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pb•‰ìjÛaN õb’ãa ñŠØÏ …ìÈm sîyÖaìcŠ’Ç sÛbrÛa æŠÔÜÛ òîÛb½a Öa‰ëüa Þ…bjm
ð…ýî½a LsîyrØiÙÛ‡Õjí†ÓÖaìþaƒí‰dmæcÉßæb×‰bvnÛaæìÈàn¯ÝjÓ

aˆçƒí‰bnÛaªå×bßcóÏæa†ÜjÛaœÈióÏê…†LÏïÐŠ–ßýrßæb×òäÇaŠÐÛaæìßìÔí
ŠÈiáèÈöbši†í†¤ëbç‰bÈc†äÇŒíŒÇŠ–ßâb·gëpbÔÐ–ÛaéßbßcóÏ…‰ëbà×

âýÛaéîÜÇÑìíaójãò–ÓLbà×æclŠÈÛabšícaìÏŠÇâbÄãpb•‰ìiÉÜÛaåß
Þýçb‘‰†äj‰bvnÛa—–ÔÛaåßrØÛaéÛìyÚb¤ôˆÛaòîqaÛaLbèÏŠÇ†ÓëæìãbÓ

ñ‰bvnÛaóãŠÐÛabèãdiÉàn©‰bvnÛalbi‰cëåÐÛañŠbàÛaëõbİìÛaëõý×ìÛaë
òÛìàÈÛbio¤òíbÇ‰òÛë†Ûa N óÏ bßcòîiŠÈÛa òÌÜÛa ò•‰ìjÛaoÏŠÈÏB ÕÐ–½biBsîy
bç†¬òÏŠÈßóÏávÈ½aÁîìÛabèãdiIÕÐ–½aLóçëÖì†ÔÈíbèîÏpbÔÐ•İÔÛaå

Öa‰ëþaëòîÛb½a LbèÈºë˜aŠi HbßcávÈ½ajØÛa†ÔÏbèÏŠÇbèãdi IÖìñŠànß
òàÄnäßâìÔmóÜÇbcóÓýmŠÈÛakÜİÛaëHNNNNNNoîëòÔÐ–ÛaóÏpbîÜàÇ

ÉîjÛaõaŠ’ÛaëÙÛˆiæülŠÈÛaaìãb×a‡gaì·còîÜàÇÉîiLlŠ™ô’½aóÜÇ†íÉöbjÛa
IÕÐ•ê†í†îiöbjÛaÉHîëoòîÜàÈÛaòÔÐ–ÛbiLóëæbØ½aÕÐ–½biôˆÛa†ÔÈméîÏ

pbÔÐ–Ûa NbàÜÇéãdiμabäßìíaˆçÝàÈnmòîÜàÇÕÐ–ÛaóÏœÈiÖaìcÉÜÛa
×Öìí…cbibiaÉÜÜÛNéîÜÇLæhÏòÔÐ–ÛaóäÈmòÈîjÛaLÕÏb–nÛaëóäÈí‹b¬gòîÜàÇ

ÉîjÛa LÕÐ–ÛaëóäÈíÉíbjnÛaN bßc‰ìi òàÜ×Š’Çßb¨a æŠÔÛa μg …ìÈnÏ bèÐã ò•
óàm òÜöbÇ éØÜ·Ö†äÏ¿æìÈàn¯ã‰ìÜÏåß´ß…bÔÛa ‰bvnÛa æb×sîyô…ýî½a

˜‰ìiô…æbÏ òÜöbÈiQVan des bourseê†–Ôíæb×ë òîØîvÜjÛawíŠi òäí†ß¿
 Õbä½a Ý× åß ‰bvnÛaòiìÈ–Ûë áèÈöbšilbzİ•aa áèÈß Ö†äÐÛa μñŠØÏ aìÇ†nia

uaÖ†äÐÜÛÉöbšjÛa‰bšygæë…òí‰bvnÛaáèmýßbÈßõaŠLáníòÛ…bjn½aòÔrÛaÞýåßë
pbÔÐ–Ûa õaŠugÈmë …ìÔÇ ÝØ‘ ¿i ñŠ™b§a ÉöbšjÛa Þa†jnaë pa†èhpbßaŒnÛ

ë òÛ…bj½a òîÜàÇ¿Š´i òÛ…bjnß òÔqóÜÇ òàöbÓ òîÜjÔnßpŠèÃáqåßòàÜ×ò•‰ìi
Bourse ðˆÛa æbØ½a åÇ ÈnÛÉàn¯éîÏ ð‰ë…ë áÄnäß ÝØ’i ‰bvnÛa⁄âaŠi

                                                            
 TRIOSهناك من ينسب الإسم الى فندق فى مدينة بريج البلجيكية كان شعاره ثلاث صرور من أكياس النقود  -  ١

BOURSES    علاهولعل الفندق يكون مملوكا للعائلة المذكوره أ.كان يجتمع فيه التجار لتبادل سلعهم.  
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ŁaëcŠ™b§aÖbÐmüaë…ìÔÈÛaëpbÔÐ–ÛaÝuNò•‰ìjÛd’äíõbäiÞëcƒí‰dnÛaÒŠÇ†Óë
‹Šßaòäí†ßóÏAMERS âbÇóÏbØîvÜjiQTVPÞëcbèîÏ|nnÏcónÛaòÛë†Ûaóçëâ

âbÇóÏòîÛb½aÖa‰ëÿÛÖìQUSQâNáqŠßþaaˆç‰ìİmj•cæcμaÖaìcÚbäçoz
òàÄäßLbãŠÏïÐÏRâbÇòîÛb½aÖa‰ëÿÛò•‰ìiÞëcpŠèÃýrßQWRTâLæb× bà×

éîÜÇÕÜc˜bóäjß¿áÄäßËÝØ’iæìÈàn¯æ†äÛòäí†ß¿òîÛb½aÖa‰ëüa‰b£
IRoyal ExchangeHˆäßQWWSâLôcóÏæ†äÛò•‰ìjÛïÛb§aóäj½a†îî’mÝjÓ

 âbÇQXPV â NbßaÚ‰ìíìîã ò•‰ìjÛ òjäÛbi LåßbrÛa æŠÔÛa ¿ bîÜÈÏ pŠèÃ †ÔÏ
Š’ÇIQWYRâHLæŁaónyéÏëŠÈ½aÚ‰ìíìîãòäí†ß¿òîÛb½apbû½aÉà£òÔİäßóÏ

Áöb§aÊ‰b‘áhiSIoígÞëëHwall streetáèÿÛò•‰ìiÞëcpd’ãcsîy
 âbÇ¿QXRQâTN òîÛb½aÖa‰ëþaÖaìc õb’ãgμaìm áqbèîÏ b¶ æa†ÜjÛa åß †í†ÈÛaóÏ

òîßbäÛaÞë†ÛaNˆäßòîÛb½aÖa‰ëÿÛÖaìaõb’ãhiØÐnÛac†i†ÔÏòîiŠÈÛaÞë†ÜÛòjäÛbibßa
âbÈÛa¿æa…ìÛaóÏμbßÖìõb’ãgñŠØÏp‹ŠisîyåíŠ’ÈÛaæŠÔÛapbäînñÏ

QYVRèioßbÓpba‰†ÛbÔÏëòîÛb½aÖaìþaò÷îçîdmsîyæa…ìÛaòí‰ìèºb
 ïÛë†Ûa ÙäjÜÛ òÈibnÛa ÝíìànÛa pbûß œÈi bèîÏ o×‰b‘ë LÖì æìãbÓ æc üg

ïÛbÔnãüaìÛaÜaÝjÓåßém‹bugánmòîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aIæb½ÛaH¿üg
ìîãìíQYYTòÄzÜÛaÙÜmˆäßýÔnßbîãìãbÓbãbî×ÖìÛaéjuì¶|j•csîyN 

 

                                                            
حيث يذكر أن بورصة البضائع إنشئت على جسر يدعى بجسر الصرافة فى ، لفرنسا القدح المعلى فى البورصات  -  ٢

ثم أنشأت بورصة ، وهى أول دولة تنظم بورصة للقيم بمدينة ليون .م ثم تطورت لتشمل الأوراق المالية١٣٠٤عام 
  م١٥٤٩تولوز فى 

 بنى البريطانيين لاحتلال هاتعرض وعند هولندية، مستوطنة نيويورك كانت عندما الاسم بهذا الشارع سمي -  ٣
ً  ١٢ ارتفاعه جداراً  الهولنديون  البريطانيين نجاح وبعد البريطانيين، هجوم لصد العبيد الأفارقة بواسطة)  أمتار ٤( قدما

   .)ستريت وول( باسم المكان وعرف الجدار، دمروا نيويورك على الاستيلاءفى 
 في وذلك تولوز، ليون برشلونة فرانكفورت، بأمستردام آنفر بورصة: تاريخها في الأقدم تعد بورصات ئتأنش وقد -  ٤

 انشئت ١٨٨٠ وفي ليفربولفى  ١٨٧٣ وفي، نيويورك عقود بورصة أنشئت ١٨٩٣ وفي، عشر السادس القرن
  .نيوأورليازب
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אאאאW 
       א א  א א 

אאW 
QN åßÝíìànÛaÏìmÝöbìiòîÇìnÛaë‰bàrn⁄aòÏbÔqŠ’ãëóßìÔÛa‰b…⁄aÉîv’m

îÜÔnÛa ÝöbìÛa Ýrß bèÜrß Þb½a Öaìc Þý ÝíìànÜÛ òí† LÚìÜ ñ…bîÓ áq åßë
òîÛb½a Öaìþa ¿ ðŠ£ Ûapbb’äÜÛ˜b‚‘þa òÄyýß Þý åß ‰bàrnüa
Þb–müaëpbßìÜÈ½apaìäÓ ÞýåßÖaìþa êˆç¿ ‰bàrnüaóÜÇ áçŒÐ°b¾

òÐÜn‚½aN 
RN pb×Š‘ μa ò•bë éîÜöbÇ pb×Š‘ë pbìß åß ÞìznÜÛ pb×Š’Ûa Éîv’m

ßbÇ òàçbßpb×Š’Û òîÜíì·ë éîjíŠ™pbÈîv’m òÛë†Ûaoß†Ó bß a‡g b•ì– ò
òßbÈÛaòàçb½aN 

SN áècÞýåß˜b¨aëâbÈÛaÊbİÔÛapbûßóÏòàçb½bi‰ìèàvÜÛbàÛa
Êbjmòû½aÊb™ëcóÜÇqdnÛaæë…bèäßx‰b‚nÛaòÛìèÉß†îÛaÞëbänßóÏæbbi

ôìãbrÛaÖìÛaóÏbèÈîiÞýåßN  
TN pa†yìÛa ò–‚– pbîÜàÇ Ýîèmë  ÚìØ–ÛaÇ ÝíìànÛa åß Þë†Ûa ´Ø·

‰ìèàvÜÛbèàècŠëÖìÛbibèua‰…aÇòîßìØ§aN 
UN þa†Èmòí‰bàrnüapbbîÛañõbÐ×ô†ßæbîjÛbßbçbÈuŠßòîÛb½aÖaìòîÜîÌ’nÛaë

òÛë… ôa …b–nÓg ¿ L óÜÇ òîu‰b¨a òibÓŠÜÛ òî‰Ë ña…c Ýr· ‡gõa…c ôìnß
LbèîÏòu‰†½apb×Š’ÛasîyñõbÐ×ô†ßØÈíò×Š’ÛaáècóÜÇÞbjÓ⁄aávyæc

bèm‰a…gbèÈjnmónÛapbbîÛaN 
VN ÖìÛa ÕíŠ åÇ òu‰†½a pb×Š’Ûa áîîÔm paõaŠua òÛìèLáí†Ôm òîãbØßg Éß

nÛapbßìÜÈ½aëpbãbîjÛaÝîÜ¤ÞýåßòîÛb½apaë…ÿÛñ‰†–½apb×Š’ÜÛ|–äÛaó
éÈßÝßbÈnmónÛapb×Š’ÛaëÖìÛabçŠÏìíN 
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WN âaŒÛgëÞb½aÖaìcpb÷îçòibÓ‰ÞýåßóûÛaÁjšÛaåßÞbÇôìnßÕîÔ¤
òîÏbÐ’Ûbiáníbí‰bàrnabbäßåàšíÞ…bjnÛapbîÜàÇòjÓaŠßëb–Ï⁄bipb×Š’Ûa

òÛë†Ûa…b–nÓ⁄òßbÈÛaòÛb§aØÈmónÛañeŠ½aÝr·ò•‰ìjÛaÝÈ¯b¾N 
XN òí…b–nÓ⁄aÒaŠþa´ibàîÏòí‰bàrnüaÞì•þaÞ…bjmpbîÜàÇÝîèmN  
YN ¿áèíb¾ÝuþaòÜíìòí‰bàrnüaòİ’ãþbiÝuþañ–Ópbb’äÛa´iÁiŠÛa

òîÜíìànÛa‰…b–½aá×aŠmåß†íŒ½aÕîÔ¤N 
QPN ·äÛaòÜnØÛañ‰a…gëòí†ÔäÛaòbîÛa‡bÐãgåßòíŒ×Š½a†ÔäÛapbİÜ´Øòí†Ôåß

eÞýìnÐ½aÖìÛapbîÜàÇpbîÛ 
QQN Þb½aÖìpbîÛaÇÚìäjÛa´ibßÖìpbîÜàÇÝîèmN 

א א אא אW 
  א א א  א      א   

W אאא 
QN b…fiÛòÛë†ÛaÉîv’mpbîÜàÈÛaòä™bynÈíôˆÛa‰ òí‰bàrnüa òvnä½a Ûa 

pbû½aÝîÌ’mÞýåßánm òÐÜn‚½aòîÛb½aëòîubnãüaN 

RN ŠÏìm …†Ç pbû½aåßkbäß òîÛb½a ¿ òÛë†Ûa paŠ†ßlˆuóÏáèm 
…aŠÏþa âìÔmë pbîÜàÈi Ýíì· åíŠàrn½a åß Ýuc ˆîÐäm òÐÜn‚½aáèmbÇëŠ’ß. 

SN ÏìmÝíì¤åßåØ·ónÛaéîÏbØÛapbãbàšÛa paŠ†½a μg æë…pa‰bàrna
òîßìØypa†îÔÈmëpbjÔÇN 

TN ánèmòÛbÈÏéîibÓ‰ñŒèua…ìuëkÜİnmónÛaëòàîÜÛañbÏbÈ½aéîÛb½aé÷îjÛaŠÏìm
pbÈíŠ’m Þý åß Þb½a Öaìa õa…a kÓaŠmë òîÏbÐ’Ûaë óû½a ÁjšÛbi

òßŒÜßëòz™aëòîãìãbÓN 
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UN ŠÏìmåßòä÷àİßòu‰… ‰aŠÔnüa óÇbànuüaëô…b–nÓ⁄aëïbîÛa Ýa… a 
lˆuóÏ†ÇbmòÛë†Û ëú‰ Þaìßþa bèÜíì¤ë åß pa‰b…üa ò•b¨a μg 

pa‰bàrna òÜíì éÛë†Ûax‰bëÝa…åßÝuþa. 

VN bçŠ’ãë òîÛb½apbû½bi òÔÜÈn½apbãbîjÛaëpbßìÜÈ½a òybmüòßbnÛa òîÏbÐ’Ûa
ÝöbìiÝ×åØ¹ôˆÛaôìn½biòÐÜn‚½aâýÇ⁄a Šàrnß Ý×ë ‡b¥aåßŠ†ß

bèäÇ|–Ð½apbßìÜÈ½aëpbãbîjÛaòz•åßâbm´ÔíóÜÇòma‰aŠÓN  

א  א אW 
ÂëŠ’Ûa éàöý½aòí‰ëŠšÛa âbîÔÛ ÖìÛa bç†yìÛóÐØmüïÛb½a bväÛ aˆç ügÖìÛa

èßôŠcÝßaìÇŠÏaìmÝÃóÏáçcëéiÂbä½a‰ë†ÛbiâbîÔÜÛÖìÛab¬óÏ†Çbmòà
ÝßaìÈÛaêˆçZ 

QN áîÄäni ò•b¨a|öaìÜÛaëáÄäÛaë´ãaìÔÛa ‰ë†• Öaìþa òîÛb½a åß ÝjÓ pbè¦a
òÇëŠ’½aÞëa†nÛapbîÜàÇÝîènÛòîÏbØÛaòãëŠ½biánmæaóÜÇòÛë†ÛbiòîÈíŠ’nÛaN  

RN  Êìäm paë…c ‰bàrnüa a åß ÖìÛa óÏÕí…bä•ë pa†äë ÚìØ•ë áè
ÕÏëbèîÏÝßbÈnÜÛåíŠ†½aëåíŠàrn½aâbßañ…†Ènßpa‰bî|înmsî¡Léí‰bàrna

áèmbjË‰N 
SN …ìuë …†Ç ÚìäjÛb× ò¡aŠÛa ézubäÛa òßbÈÛa òàçb½a pb×Š‘ åß kbäß 

pb×Š‘ëpbÏaŠ–Ûaë ‰bàrnüa ´ßdnÛapb×Š‘ëòîß†¨aëòîÇbä–Ûa. 
TN ÊbÐm‰a òjã ÇìÛaô‰b…üaó †äÇ éîÛb½aÖa‰ëþaòÏbÔq‰b’nãaë…aŠÏþa. 
UN bàîÏ b•ì– ÖìÛa óÏ Þëa†nÛa òíŠy åß †¤ éí‰ëŠ™ Ë …ìîÓ …ìuë â†Ç

ójäuþaÞb½ac‰ò×ŠyóÜÇ…ìîÔÛaëkãbuþaÞëa†niÕÜÈníN 
VN  áÄãŠÏaìm pbßìÜÈ½a òrí†§aòîÛb½a Ûa óÜÇÒŠÈnÛaåßåØ· Œ×Š½a ïÛb½a ÔîÔ§aó

òîÛb½apbû½aëpb×Š’ÜÛN 
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WN a‰ë… òîÛë†Ûa Öaìþbi òbjm‰a ô†ßë ïÛb½a ÖìÜÛ ¿aŠÌ¦a ÉÓì½akÈÜíë bà×
òyb¬óÏbßbçN 

XN bßc …ìuë Ûa éî¡ŠÛaŒÏaì§a åØ· Šàrn½a åß Þì–§a óÜÇ †öbÇ åÇ Œ©
bèäÇÖìÜÛóäËýÏéma‰bàrngLÛbiÞëa†nÛaôìnßëò×Š§òÈÏaŠÛaóèÏÖì. 

אאW 
 ÝØipbßìÜÈ½aŠÏìmóÜÇÞb½aÖaìaóÏÝàÈÛaòîÛa†ànÈmòÓ…ëÞìyòîÏbÐ‘

ÚìØ–Ûaë áèþa ‰bàrn⁄a Õí…bä•ëòu‰†½ab ê‰†–½apbè¦a Þìyë LbÔmë
éîÏ ´ÜßbÈn½a μg …Šm òßìÜÈß ÝØÛ éÈíŠÛa éibvn⁄a óÜÇ ém‰†Ôô†¶ ÖìÛa ñõbÐ×

î¡áèÛaëcÙ–ÜÛñ‰†–½añd’ä½aêb£áèmŠÄãîÌmbèãd‘åßæìØísNévnmsîy
ÙÛ‡Ëëcñ‰bæìØm†ÓónÛaéßìÜÈ½aòÈîjİÛbÈjmbìjçëca…ìÈ•áèþa‰bÈcL

 ëc ôˆîÐäm Ší†ß òÛbÔng ëc òÛbÓg õbjãc Ýrß îö‰⁄a Ü©pb×Š‘ xbß†ãg ëc ñ‰a…
èÐãò×Š’ÜÛÊëŠÏpbîÐ–mëcòÐÜn‚½aâýÇ⁄aÝöbëbèrjmónÛaõbjãþaåßÙÛ‡Ëëb

ŠÈpa‰ìİmëa  òíìä ÉiŠÛa ëc òíìäÛa ÞbàÇþa wöbnä× òîãe pbßìÜÈ½a æìØm †Óë
éîÛë†Ûa ëc òîÜa òßbÈÛa òí…b–nÓüa òÛb§a Þìy Ší‰bÔmëpýîÜ¤ ëc áèÛa ëcÙ–Ûa

 ñd’ä½a õa…c óÜÇ bçqbmë N‰bÈþa æc bà×  õÑØÛa ÖìÛa ÝÃ óÏEfficient 
Market bÔÏë bçŠb« ë òîÜjÔn½a kbØ½a æd’i åíŠàrn½a pbÈÓìm ØÈm

 ò•b¨a áèmaë áèmýîÜznÛ N—î–‚nÛa ÕÔ° ðˆÛa ÖìÛa ìç õÑØÛa ÖìÛbÏ
 òybn½a …‰aìàÜÛÑØÛaIAllocation Efficiency H˜ŠÐÛa μg bèèuìm åàší b¶

Û‡ë òî¡‰Šr×þaàÜÛ òjbäß ò÷îiÏìni Š‘bj½aÖìÛa ‰ë…ÞýåßÙûÕíìnÛ ò
ôŠþaÝíìànÛaÝöbëåÇòšÐ‚äßòÐÜØniñ‰†–½abèàècëcbè×ìØ•NkÈÜíbà×

Š‘bjß Ë ‰ë… ÖìÛa òîÛb½apbû½a áîîÔmpbîÜàÇ Ýîèm óÏLjÏhòû½a xa‰…
ìØ•óÏÞëa†nÛaóÜÇåíŠàrn½aÞbjÓaëbè×bèäØ¹b¾òîÛb½a bèmõý½†îuŠ‘ûßóİÈí

òÐÜØniôŠc òîÏb™g …‰aìßóÜÇÞì–zÜÛôŠþaÝíìànÛapbûßμa éuìnÛaåß
òÛìÔÈßÝíì·N 
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אאאאאW 
INîà¦òybnßë òÇb’ßÖìÛaåÇpbßìÜÈ½aæìØmæc‰†ÔÛaÐäië bîãe´ÜßbÈn½aÉ

òîÛbßòÐÜØmòícæë†iëN 
iiNÂŠ’× Šíë òýi Þëa†nÛa óÏ Šàrn½a Õy †îÔm ÂëŠ‘ë pbjÔÇ É™ë â†Ç

ñb×ŒÛaëcköaŠšÛaåßÒŠİÛaìÜpa…bè‘N 
iiiNòÜßbØÛaòÏbä½aÂëŠ‘óÏbà×LåíŠàrn½aåßj×…†ÇÖìÛbi†uìíæcbäç†iü

sî¡ŠqûmükÇýnÛa†–ÔiÞëa†nÛa‰bÈcóÜÇáèšÈipbÏŠ–mN 
ivNÛa ô‰†–½ë åíŠàrnàÜÛ †î‘ŠÛa ÚìÜÛa–áîÄÈm μg Éîà¦a óÈí sî¡L ÚìØ

ÛaòÈÐä½abèîÜÇÞì–§aáníòîÛb½a…‰aì½aÞýÌnaëáèþaëÚìØ–Ûa‰a†•aõaŠu
òí‰bàrn⁄apbîÜàÈÛaóÏN 

VN åß †iü ñbÇaŠßnÓ⁄a ñõbÐØÛa´ibß òÛìÔÈß ñÏ Úbäç æìØm sî¡ ÖìÜÛ òí…b–
‰ìèÃëÖìÛaμgpbßìÜÈ½aÞì•ëóÜÇbç‰bqeŠàrn½aÕÔ°æcæë…Þëa†nÛa‰bÈc

ÝíìİÛaô†½aóÜÇòí…bÇËbybi‰cbèöa‰ëåßN 
viN òîu‰b¨a ñõbÐØÛa ÕîÔ¤ óÜÇ ê‰†ÔÛaIÈnÛa ñõbÐ× H òîÜa†Ûa ñõbÐØÛaëIñõbÐ×

ÝîÌ’nÛaHÈnÛañõbÐØÏIPrice EfficiencyHñ†í†¦apbßìÜÈ½aÞì•ëòÇŠïç
‰bÈþaÝÈ¯b¶LæaŠ×ˆíéîÛbßÑîÛbØmëcß‹Ö‰bÏæë…ÖìÛa¿´ÜßbÈn½aÉîºμg
Lbi‰þaÕîÔznÛòíëbnß˜ŠÏÉîàvÜÛæìØísî¡òybn½apbßìÜÈ½aòÏb×ØÈmña…a

âbßcÕíŠİÛaÉİÔíëÛáèäßôcåíŠŁalbyóÜÇòÛ…bÇËbi‰cÕîÔznLóèÏaˆèië
ÝîÌ’nÛañõbÐ×óÜÇ†ànÈmIOperational EfficiencyHÖìÛañ‰†Óμa’mónÛa

æcæë…ëòîÛbÇòÐÜØm´ÜßbÈn½a†jØníæcæë… LkÜİÛaëŠÈÛa´iæ‹aìmÕÜóÜÇ
i‰cÕîÔznÛò•ŠÏôcòbëpb×Š‘ëõý×ëåß´––‚nàÜÛbníŠ×ˆmbN 

 ñìÔÛbiÖìÛañõbÐ×Ñä–mIòîÛbÇñõbÐ×ë‡ÖìHòîÛb§a‰bÈþaoãb×a‡g
åß ò÷Ï ôc Éîİnm üsî¡pbßìÜÈßëpbãbîi åß énÏŠÈß åØ¹bß Ý× bßb·ØÈm
ñ¢ æbÈna ìÛëóny òàÄnäß òÐ–i òí…bÇËbi‰c ÕîÔznÛ bèßa†‚na åíŠàrn½a
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´îÛb½aåí‰b’n½aÝšÏcsî¡üŠÏìnmòícò•ŠÏ⁄‰bØnypbßìÜÈ½aò•ŠÏæìØmóny
ŠÐ–Ûaôëbmòí…bÇËbi‰cÕîÔ¤Læþ‰bÈþañ†öbÛa¿ÖìÛanáîÔÛaØÈ

òîÛb½aÖa‰ëÿÛòîÔîÔ§aLóÐäíb¾òub§aμb½aÝîÜznÛaóÏ´–n‚¶òãbÈnfiÛLæcË
aˆçôìn½aåßñõbÐØÛaüïÐäíßb·båßòîybãÛañ‰†ÓòîãbØßgòîÜàÇœÈjóÜÇÕîÔ¤

œÈibi‰þaòîöbärnüaìÛë¿åßÝîÜÓ…†ÇLpbÔÐ–ÛaÛ‰†ÔaáèmòÔöbÐÛa¿òa‰†Ûa
ëÝîÜznÛaëûjänÛaLêˆçæcügbi‰þaŠànaa‡g†îÈjÛaÝuþaóÏbèãa†ÔÏánîêˆçp

ò‰bà½aLáØ¡ŠöbòîöbärnaËòÈÓìnß†¤tákjii‰bš½abèäÇò£bäÛapbN 
 pbãbîjÛaëpbßìÜÈ½aéîÏæìØmôˆÛaÖìÛaìèÏòÐîÈšÛañõbÐØÛaë‡ÖìÛabßc

¿òØÈäßï™b½a¿Þëa†nÛaávyóÏëc‰bÈþa¿paÌmåßcŠbßæd’iòî±‰bnÛa
paÌnÛbi ûjänÜÛ bèi ñ…bÐnüaÝîzníïÛbnÛbië LòîÛb§a ‰bÈþaòîÜjÔn½aLbäçμbnÛbi

pbßìÜÈßëcñŠØnªpbßìÜÈßâa†‚ngÞýåßòîöbärngbi‰cÕîÔ¤òîãbØßgæìØm
ñ‰ì’äßËò•bLÛõbÐ×c´ÜÜªâa†‚ngÕíŠåÇëcÝîÜznpbãbîjÛaòîÛb½añ‰ì’ä½a

ñõbÐØiÖìÐmåíŠŁaNÖìÛa ñõbÐ×ÑÈ™‰bjngåØ¹ë bèß†Çëc L†ÇÞýåßñ
òîÐ–nÛañ†ÇbÓòÔíŠbèàçcÖŠFilter Ruleýåßánísîyb†öbÇ´iòã‰bÔ½a

Éîji ðˆÛa Šàrn½a †öbÇ ´iëLbèi ÅÐn°ë òîÛb½a Öa‰ëþa õaŠ’i âìÔí ðˆÛa Šàrn½a
‰aŠànbiô’íëIpüìàÈÛaá–†ÈiHÖìÛaæaÈíaˆèÏl‰bÔnß†öbÈÛaæb×a‡bÏ

ÐîÈšÛaénÌî–iõÑ×æaÈíaˆèÏŠr×cbybi‰cð’íëÉîjíðˆÛaŠàrn½aÕÔya‡gbßaò
õÑ×ËÖìÛaN 

 òîäßŒÛaÝýÛa âa†‚ngåØ¹ bà× LŠÈóÏpaÌnÛa´iÂbjm‰⁄aÝßbÈßbîÔÛ
óäÈíónÛaÂbjm‰⁄aòu‰…òÏŠÈßëòî™bßpaÐiòã‰bÔßòäîÈßòîäß‹ñÏÞýòÓ‰ìÛa

òî™ŠÏòz•bç…ìuëòÐîÈšÛaÖìÛaN 
ØÈmüáèÿÛòîÛb§a‰bÈþaæcéîÏ†väÏòİìn½añfÐØÛaë‡ÖìÛabßc

pbßìÜÈ½aòÏb×aˆëbèîÜÇâìÔmÛapbÈÓìnÛaëc‰ìèàvÜÛòybn½aëòÏëŠÈ½apbãbîjÛaë
ÝšÐi üg LåíŠe lby óÜÇ òí…bÇ Ë bybi‰c ÕÔ° æc Šàrnß ðc Éîİní åÛ
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îióÜÇéÛì–yãbbåíŠłÛòybnßËòrí†ypbßìÜÈßëpLòÏb™⁄biμgpbßìÜÈ½a
òî±‰bnÛaòÔibÛaëñŠÏìn½aåÇ‰bÈþabèÐã¿‰bgñŠçbÃ‰bØnya 

pbßìÜÈ½aNÏòîÛb½a Öa‰ëþa ‰bÈc bèîÏ …†znm Ûa òîÛb½a ÖìÛa óç ñûÐØÛa ÖìÛb
 òí‰bàrnüa bènàîÓøÏbØíÞ…bÇÝØ’i Líüsî¡bà×åíŠÈÛa´ipëbÐmÚbäçæìØ

pbßìÜÈ½òzîz‘ñõbÐØÛaòÐîÈ™ÖaìþaóÏt†°L א א   
אאW 

١ - אW 
òîÛb½aÖa‰ëþaåßx‰b‚nÛaåßéîÏåØàníôˆÛaÖìÛaåÇ†î‘ŠÛaŠàrn½aszjí

ôˆÛaoÓìÛa óÏbäí éj æë…¨ŠÈnÛa¿kËŠí ónÛa òîÛb½a Þì•þaóÏ Šöb
 bèÈîi Nóç bäç éÛìîÛbÏåß—Ü‚nÛa òîãbØßaIÉîiëaHæë…ëòÇŠi òîÛbßÞì•c

 ñ‰b Lëóç òîÛb½aÖaìþaóÏÞëa†nÛapaŒÐªáçcåßnÈm L½aåßëæc†×û
ÇüÝßaìÇåÇò£bãoãb×ægñ‰b¨aÝjÔí†î‘ŠÛaŠàrn½aÖìÛaòÛìîibòÓý

òîÛb½aòÓ‰ìÛaòàîÓóÜÇbjÜoØÈãaëN 
٢ Jאאא W 

 òí‰aŠànaÁjmŠm‰aŠÔngòÛìîÛaòîÜàÈibÔîqëbbjm‰gŠÈÛaLpbjqòÛbyóÐÏ
μg òÔÐ•åß aŠqûß aÌm òîÛb½aÖa‰ëþa ‰bÈcÌnmück¯ òîu‰b¨aÝßaìÈÛa òÏb×

ãb×a‡gügôŠcòÛìjÔßpa‰ßëñ†í†upbßìÜÈßÚbäçoŠÈÛaîÌmμgð…ûmN 
٣ JאW 

 áèí†ÛåíˆÛaåí’½aë´ÈöbjÛaåßj×…†ÇbèîÏŠÏìníónÛaóçòÔîàÈÛaÖìÛa
æ‹aìnÛaÕÔ°ÝØ’iÖìÛbi ò™ëŠÈ½a òîÛb½aÖa‰ëþaóÏÞëa†nÛaóÜÇ ñ‰†ÔÛaë òjËŠÛa

kÜİÛaëŠÈÛa´iLbnÛbiëŠÈóÏÞýngôctë†y†äÇõaŠ‘ëbÈîiæìiëbvníμ
 óÈîjİÛa éÈ™ë μg ém…bÇgë ŠÈÛa ÁjšÛ òÓ‰ìÛaLëÕîàÈÛa ÖìÛa åß ØÈÛbi

DepthÝzšÛaÖìÛaæc†¬Shallow Market ÖìÛaóÜÇÕÜİíjÈmìçë
ónÛaëñ†ßbuéj‘æìØmü‰ëþa‰bÈc¿ñj×paÌmoq†ya‡gügÚŠznmòîÛb½aÖa
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ÉîjÛaëõaŠ’Ûa‰bÈcëŠÇóÏñjØÛaÖ‰aìÐÜÛòjãBid & Ask Pricesñ…ë†ª
…†ÈÛaLáè™ŠÈm˜ŠÏåß†íŒíëÖìÛaóÏ´ÜßbÈnàÜÛòjäÛbiŠb‚½aòu‰…ÉÏŠíb¾

 òÜàna Šöb‚ÜÛN ´ÇìäÛa åíˆç ´i IÝzšÛaë ÕîàÈÛaHÖaìþbi óàí bß †¬
ònn’½a  Fragmented Markets  ‰bÈcåßaj×a…†ÇbèîÏæìØíÛaÙÜmóçë

bnÓëÖŠÌnmónÛaëpbÔÐ–ÛaâaŠig†äÇkbä½aoÓìÛa¿bèiáÜÈíükÜİÛaëŠÈÛa
ŠÈÛa‰bÈcëkÜİÛa‰bÈc´ibßÉb’ÛaÖŠÐÛbiŒîànmëÞìcN 

٤ Jאא  W 
 a‡gÊbìÛaòÐ–iÑ–níéãdiμb½aÖìÛaóÜÇÕÜİíÞëa†nÛaávy×Ájm‰g

´ÜßbÈn½a…†ÇbèîÏæìØíónÛaòÔîšÛaÖìÛaòÐ•bèäÇóÐnämëkÜİÛaëŠÈÛaŠßaëdi
LýîÜÓ  aÌ•wmbäÛaÞëa†nÛaávyæb×ëN  Öaìþa¿jØÛaÞëa†nÛaávykjië

Õî™ÖbİãóÏa‰ì–ªæìØíñ…bÇŠÈÛaŠÈëkÜİÛaŠÈ´iÖŠÐÛaæbÏòÈaìÛa
…ë†ªëò×Š§aN   

٥ JאW 
 ŠÈÛaŠÈëkÜİÛaŠÈ´iÖŠÐÛaÖbİãÕî™ëjØÛaÞëa†nÛaáv§òjã

ÉaìÛaÖìÛaóÏLÖìÛa¿kÜİÛaëŠÈÛa´ibßæ‹aìnÛaÞýngòÛbyóÏk¯ æc
æ‹aìnÛañ…bÇ⁄ŠÈÛaÌníL¿ÑîÐÌmðckjiÖìÛaóÜÇŠßaëþa…†ÇÊbÐm‰hÏ

þaL‰bÈ kÜİnmónÛaÖìÛaòíìîyóÜÇÞ†í ñ†îç‹ëòÈíŠpüb–mgÝöbë…ìuë
òiìÜİ½a òÇŠÛbiáèmbÔÐ•‹b¬gåßæìÜßbÈn½aåØànîÛåàrÛaÖìÛaóÜÇóÐšmónÛa

Âb’äÛaëòíìî§aN 
٦ JאFאWE 

 Ç aj× a…bànÇg òîÛb½a Öaìþbi Þëa†nÛa pbîÜàÇ †ànÈmpbßìÜÈ½a ŠÏaìm óÜ
 b ñ‰†–½apbè¦aë òîÛb½aÖa‰ëþaÞìy LòÏfØÛaμgpbßìÜÈ½aÞì•ëòu‰…óÜÇë

iÛbòÇŠòß‹ýÛañ†îç‹‰bÈdiëL¿ÝibÔßÌmμgð…ûîpbßìÜÈ½a¿Ìmðcæc‡g
pbßìÜÈàÜÛò×bÈÛañeŠ½anÈmónÛa‰bÈþaNpbè¦aåßrØÛaÚbäçædi bàÜÇónÛa
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òîÛb½aÖaìþa ‰bjcóÏ ò––‚n½aÑz–Ûaëpýa ‰a†•gëpbßìÜÈ½a Š’äi âìÔm
bèîÏáèþaò×Š§òÈibn½aëN 

אאאאאאאW 
 â†Ôm òîÜöbÇëc ò•b pb×Š’× õ†jÛa óÏ d’äm ñjØÛa òàçb½a pb×Š‘ áÄÈß

äßëbèmbß†b¾òîÓìÛa bèn–yÉÐmŠmë bèÜàÇÖbİãÉníë‰ìİnmáqÌ•áv¡bèmbvn
ÉìnÛaòj×aì½ bbc‰ávyÉÏ‰ bèäßkÜİní Læc†í†¦aÉ™ìÛa bèîÜÇŠÐí†Ó bà×

pb×Š’ÛpýîèmÝibÔßpb×Š’Ûa êˆçÝrßóÜÇ a…ìîÓ Éšm òîÜíì·pbèu ÉßÝßbÈnm
òßbÈÛaòàçb½aNrml‰bvnÛaæcbà×‰bèämbßbjÛbËòîÜöbÈÛaëò•b¨apb×Š’Ûaæcbàöa…oj

òÜöbÈÛaåßóãbrÛaÝî¦aÝîy‰†ÈionÐnmëcLÉí‹ìmÊì™ìßŠßþaóÏÝa†ma‡gb•ì–
t‰⁄aLta‰ìÛab–ßëõa‰coi‰bšmëLòàçb½apb×Š‘æcóÜÇÞ†m†çaì’Ûaæcbà×

Û‡ëñ†îuòí‰a…gpa…bîÓkİÔnmbßar×òßbÈÛaŒî·ëõa…þapbíìn½´àçb½aòÈibn½Ù
óû½aÁjšÛaëòîÏbÐ’ÛbiÝàÈÛaNËÝíì·óÜÇÝ–znmòßbÈÛaòàçb½aò×Š‘æcbà×

òİ’ãþaÝîànÛbbc‰ÉÏŠÛlbnn×fiÛbèàècŠÞýåßÝíì·òÐÜØmæë†ië…ß
 ñ†í†¦aë òàöbÔÛa LèÜçûí †îu óãb·gÑîä–ni óÄznë bà×åß Ýíì· óÜÇ Þì–zÜÛ b

ò•b¨apb×Š’ÛaÑîÛbØmåßÝÓdióÏŠ–½a‹bè¦aN 

אאאאW 
QMbèÜîmóÏòjËŠÛaòÛbyóÏÖìÛbiáèàècÞëa†måß´àçb½a´Ø·LõaŠ‘ëc

bèäß†íŒ½aN 
RMò×Š’ÜÛ|îní•ŠÏòÞì–§aóÜÇÝíìànÛag¿b™õb’ãgëcÚìØ•‰a†•gÞýåß

ÖìÛaóÏbëa†mání‰bàrngÕí…bä•N 
SMÛÖìÜòîÛbÇ ñ‰†ÓÞb–í⁄pbßìÜÈ½aò•b¨a‰bÈdiáèþaò•b¨a ÚìØ–Ûaë

pb×Š’Ûbiòu‰†½afiÛáçˆÐ°b¾åíŠàrn½a‰ìèà¦‰bàrnêˆèipb×Š’ÛaN 
TMóİÈíÞb½aÖaìcóÏxa‰…⁄aåßbèäØ¹ëòu‰†½aò×Š’ÛbiòÔrÜÛŠ‘ûßwíëÛaë

òíbÇ†ÛaåÇbèÐãëc’ã òÐÜn‚½a bènİLòà×ì§apbjÜİnß õbÐîng óäÈí xa‰…⁄a æc ‡g
óû½aÁjšÛaëòîÏbÐ’ÛaëN 
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UM|îníxa‰…⁄aò×Š’ÜÛ˜ŠÏÙÜànÛaxbß†ãüaëåßÞýpaõaŠugòàÄäßòİjšäßë
ÕÔ¤òÛa†ÈÛaòiìÜİ½aòÏfØÛÒaŠþaN 

VMÞýåßîÛeÚìØ•ëáèc ‰bÈþÞ…bÈÛa áîîÔnÛa ŠÏìníÖìÛaóÏÞëa†nÛapb
apbíŠÄäÛbÔÏëpb×Š’ÛaŠÈÛkÜİÛaëÞëa†nÛapb–äßÇŠÏìnmónÛaN 

WMòÏb× Ýîvm Éß bîãëØÛa õýàÈÛa ñ†•‰a ÅÐy pbß† Êa†í⁄a Œ×Šß ŠÏìí
pbîÜàÇkãb ánmónÛapb×Š§aÝÔãîØÜ½aòë òîäèßë ñõbÐ×ÝØiåçŠÛaëŒv§a Lb¾

òÔqëòãbßcëòí…bî¡bèÓìÔyÒaŠþaÝØÛÅÐ°N 
 
 

 

 

 

 

 

 
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אא 
אאאאא 

 
אאאW 

  æc Õjbäz™ëc æc Þb½a Öaìc áÔmÝuc óÜÇ õbäi ´îbc ´Ðä• μa
apaë…þaÖbÔznaÞb½aa‰ÖìóÐÏóäÈ½aÖìÛaóÏ òÛëa†n½a òîÛb½Capital 

MarketòîÛb½aÖa‰ëþaÖìëIÞb½aÖìbàèióäÈãëHLòîÛb½apaë…þaÞëa†mání
 òİìnßë òÜíì Ýuþa LæìØm ónÛa ôc ñÏ bèÓbÔzna âbÇ ÏŠr×d áèþb×L ë 
pa†äÛaÚìØ–Ûaëë pa‰bî¨a …ìÔÈÛaë c òîÜjÔn½a †ÔäÛa Öaìc óÏ bßMoney 

Markets Ýuþa ñ–Ó òîÛb½a paë…þa óÏ Þëa†nÛa ánîÏLñÏ æìØm ónÛa ôc
òä åß ÝÓa bèÓbÔzna Lêˆ fÇìî‘ Šr×üa ÖbÔznüa ƒí‰bm æìØí kÛbÌÛa óÏë
‰ìè‘òqýqìçÖa‰ëüaLòí‰bvnÛaÖa‰ëþaëÊa†í⁄apa…bè‘ÝrßòîÏŠ–½apüìjÔÛaë

• pa†ä ëòãaŒ¨a pbãë‡a ë ô†ÔäÛa ÖìÛa ‰bàrna Õí…bä N òÈîjİÛ aŠÄãëaÖìÛ
ô†ÔäÛa BÝuþa ñ–Ó BéàîÔÛa åß á–¢ë bèÜßb§ òîÛb½apaë…þa áÄÈß ‰a†•g ánîÏ

ñ†öbÐÛa…a†ëÝîvnÛbiòİjmŠ½aòí‰a…⁄apbÏëŠ–½aòÜibÔ½òÓ‰ìÜÛòîüaIâbÄäÛaóÏ
ô†îÜÔnÛa H L òßõýß Šr×c óç ë …aŠÏþa åíŠàrnàÜÛ bèäß òîÛb½a pbûàÜÛôìn½

 ëÑîÈšÛa bènî¡‰ òÈÐmŠß …ë†¡ bèîÏlbnn×⁄a †îîÔnÛ L…aŠÏfiÛ åØà½a åß éãa Ë
‰bàrnüaÕí…bä•ÕíŠåÇ ñŠ‘bjßË ñ‰ì–ipaë…üa êˆçóÏ‰bàrnýÛ LŠÏìmë

‚äß‰bàrnýÛòÜîë†ÔäÛaÖaìcpaë…cë òí†ÔäÛaÉöa…ìÛaÝ…ÕîÔznÛŠb‚½a òšÐ
Šàrn½aÍÜjàÜÛòîüaòàîÔÛaóÜÇÃbÐ§aÉßŠÔnßLâbànçapaë…üaêˆçlˆ£bà×

òÜíìpa‰bàrnüa‰aŠÔnaëcb¬åß†×dnÛaâ†ÇÝßaìÇÊbÐm‰aòÛbyóÏåíŠàrn½a
ÖaìüaóÏÝuþaN†Èiòí†ÔäÛapaë…ÿÛóÔîÔ§a†öbÈÛaæcμañ‰b‘⁄ak£ëòícá–
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ÝíìİÛaô†½aóÜÇfjuìßa†öbÇæìØíbß a‰…bãòÔznßpüìàÇëcâì‰ëcköaŠ™
åßr×k°üónÛa á‚šnÛapü†ÈßÝÈÐi …ìÔäÜÛ òîöaŠ’Ûa ñìÔÛabÐ®⁄ÙÛ‡ë

lbybåíŠ†½a . bà×æg Öaìc c‰ Þb½a bèÐãáÔämbàç´îbc´Çìãμg
ÖìÛa òí‰ìÐÛaIñŠ™b§a HÖaìcë …ìÔÈÛa òîÜjÔn½aLÖaìþabßc óèÏòí‰ìÐÛa ÙÜm 
Öaìþa Ûa ÝßbÈnm ¿ Öa‰ëc òîÛbß òÜíì Ýuþa ání †äÇa‰ìÏbèàîÜm âb·g òÔÐ–Ûa

bßc Öaìc …ìÔÈÛa òîÜjÔn½a Þëa†mánîÏ áèþa bèîÏÚìØ–Ûaëpa†äÛaë åß Þý 
ání…ìÔÇ bçˆîÐäm ¿ ƒí‰bm ÕyüLäÛaæcËpbjÜİnßóÏìníükÛbÌÛaóÏóãbrÛaÊì

ÕjİmónÛaÞb½aÖaìcóÏéiÝàÈÛaåØ¹üμbnÛbiëÞëa†nÜÛòîßý⁄aòîÇŠ’ÛaíbÈ½a
Êbä–nüaë áÜÛa ô†ÔÇ Ýrß …ìÔÇ Þý åß Õî™ Öbİã óÏ üa éîÇŠ’Ûa ù…bj½a

òîÇŠ’ÛaÍî–ÛaåßbçËëN 

אא א: 
ëi†–ÔíÖaìþb aÖaìþaÙÜm òí‰ìÐÛÛa ÝßbÈnm Öa‰ëþbi òîÛb½a òÜíì ÝuþaL 
ëbèîÜÇÕÜİíñŠ™b§aÖaìþaL אאW 
 ١ Jאא א W

  òàÄä½a Öaìþa d’ämIThe Organized Exchanges HÞë†Ûa óÏ
pbbîëÁiaì™ëpbÈíŠ’më´ãaìÔÛ bÔÏë òÛë†Ûbi ò–n‚½apbè¦a bç‰†–m L óÏë

áÄÈßÚbäçæìØmæbîyþaëcpbİÜòîibÓ‰pb÷îç òîàîÄämIò÷îçëcÞb½aÖaìcò÷îç
Þb½aÖa‰ëcHbšíad’ämæìãbÔÛakuì¶ pbîÜàÇkÓaŠmëáÄämëÖaìþaóÜÇÒŠ’nÛ
ëÞëa†nÛa ÝßbÈnÛa ónÛaÖaìüaêˆç¿ Þëa†mání Öa‰ëþa òîÛb½a bèîÏ †Èi åßbç‰a†•g

éîÛb½a pa‰a‹ëë òíŒ×Š½a ÚìäjÛb× òí…bî pbèu õaì ‰a†•übi b —Š½a pbè¦a
ëcòãaŒ¨aëòîÛb½apbû½aòîßìØ§aËNŒî¹bßáçcë Öaìþa òàÄä½a æcìç b 

bãbØß a…†ª ´ÜßbÈn½aõbÔnÛ⁄ bi ÉîjÛ ëc õaŠ’Ûa òÓ‰ìÛ òîÛbß òÜvß ÙÜni áËŠÛbiÖìÛa
óãbØ½aõbÔmfiÛòub§aæë… bîãëØÛaánm†ÓÞëa†nÛapbîÜàÇæcåßLÖìÜÛæìØíë

çb½a åßk‚näß ëc òÛë†Ûa ÝjÓ åß´Èß ña…aÜ©ÖìÛa ñ‰a…g óÜÇÒŠ’í´à
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éÜàÈÛ éàÄä½aÁiaìšÛaë|öaìÜÛa ‰†–íë LáÔämë Öaìþa òàÄä½a μg ´Çìã ´îö‰
Þëa†nÛaÖaìcë‰a†•⁄aÖaìabàçNÖìÏ ‰a†•⁄a) ÒŠÈmë òîÛëþaòàÄä½aÖìÛbi

Primary Market Hóç éîÛb½a òÓ‰ìÜÛ ñ‰†–½a òè¦aæìØmónÛaÖìÛaóçÐã
òè¦aÉîjÜÛòÓ‰ìÛaò™‰bÇIlbnn×⁄aëcHâìÔnÛÖìÛabèîÜÇÕÏaìípbèuòİaìiëc

 òîÛb½a òÓ‰ìÜÛ ñ‰†–½a ò×Š’Ûa åÇ òÛb×ìÛbi ‰ìèàvÜÛ ÉîjÛbi L¿ë aˆç ÖìÛa æìØm
òÓýÈÛa ñŠ‘bjß ´i òè¦añ‰†–½a òÓ‰ìÜÛ òîÛb½a ë ´i ð’½a Þëþa b " knnØ½a 

"ÁiaìšÛa‰bgóÏÙÛ‡ëöaìÜÛaëaÂëŠ’Ûaë‰a†•fiÛòàÄä½a|ñ…†‰a†•⁄añŠ’äiN
bßc Öì Þëa†nÛaL ónÛaë ÒŠÈm òíìãbrÛaòàÄä½aÖìÛbi Secondary Market 

åí†ànÈ½a õý×ìÛa òİaìi õaŠ‘ë bÈîi òîÛb½aÖa‰ëþaÞë†m bèîÏ áníónÛaÖìÛaóèÏ
IñŠbàÛaëcõbİìÛaHìÜÛaë´ãaìÔÛa‰bgóÏÖìÛbiñ†ànÈ½a|öaóÜÇŠÄ¤ónÛaë

Áîë Þý åß üg Š‘bjß Þëa†m pbîÜàÈi âìÔm æc ÖìÛbi ò–Šß Ë òèu òíc
†ànÈßN 

٢ Jאאא:  
†–Ôí ÖìÛbi Ë òàÄä½a The Unorganized ExchangesÙÜm ÖìÛa 

æbØßbæìØíüÛa …†ª ání Þëa†m Öa‰ëþa òîÛb½a éîÏÖa‰ëþañˆçæìØmñ…bÈÛaóÏë
áèþaåßÝîÜÔÛaëpa†äÛaœÈj×òàÄä½aÖaìþaóÏòÜvßËLë üæcÂ’í 

Þëa†nÛaáníbèîÏ bÔÏë ´ãaìÔÛ pbbîë òàÄä½aÖaìþa ë pbàîÜÈm ñ†ànÈ½abèmb÷îçL
Ýà’më ÖìÛa Ë òàÄä½a aìcbÓ òîÇŠÏ ôŠc Ýà’m: 

aM ÖìÛa ïãbrÛaZÞëþaÖìÛaæc‰bjnÇhióãbrÛaÖìÛaåßõa†nigòîànÛapõbuë
òàÄä½aÖìÛaóçLÝrànnÏêˆçbßc ëõbİìÛa¿ ñŠbàÛa ´ÜßbÈÛa ¿ Öaìþa Ë 

òàÄä½a åíŠ’nä½aë Õbä½a¿ òÐÜn‚½a ÙÛˆ×ë Ò‰b–½a êˆçÝrßô…ûmónÛa òí‰bvnÛa
òàè½aN 

lMÖìÛa sÛbrÛa: æìØníë åß añŠbàÛaëõbİìÛ åß Ë õbšÇc Öaìþa òàÄä½a 
áë Õ§a ÝßbÈnÛa¿ ¿ Öa‰ëþa òÜv½a ÙÜni ÖaìþaNóÜÇ bàöa… õbİìÛa õüûç
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òîà×ðdiëÖa‰ëþaÉîiëõaŠ’Û…a†ÈngL½aåßáçëÖìÛaõbšÇþõbíìÓþa´Ïbä
 òàÄä½a LØÛa òí‰bàrnüa pbû½a ¿ áç‰ìèº ÝràníëæbàšÛa Õí…bä• Ýrß ñj

bîÛÛa ñÌ–Ûa ñŠàÛapìîi ë òí‰bàrnüaÚìäjÛa ëpb‘bÈ½a ëóÇbànu⁄a
òàÄä½aÖìÛa¿´Ür¾LëÞì•ìÜÛ òÛìàÈÛaÞìyëbÐnÛa ò•ŠÐiÖìÛa aˆçŒîàní

óã…c †¡´ßŒÜßËÖìÛa aˆç¿ ñŠbàÛa æc ‰bjnÇhiÙÛ‡ëóã…þa †§aμg bèi
ÛòÛìàÈÜLÖìÜÛòíìšÇâì‰ÉÏ†i´ßŒÜßËáèãcbà×N  

xMÖìÛa ÉiaŠÛa: ÖìÛaïçë Ûa ání ÝßbÈnÛa bèîÏ ñŠ‘bjß ´i pbû½a ôØÛa
ñŠ‘bjß ŠÌi òbë æë… œîÐ¥ pbÔÐã pbÔÐ–Ûa püìàÇë âì‰ åß ôØÛa

bçËëNÈdiëÊŠcòÔíŠİiÖìÛaaˆçóÏpbÔÐ–Ûaánmñ…bÈÛaóÏ´ÏŠİÜÛòî™Šß‰b
òíìälbÈmcóÜÇéöýàÇÉßÕÐníëcñ†îç‹òÛìàÈiÁîëòİaìiòîÜàÈÛaánm†Óbà×

áémbß†ÝibÔßN 
٣ J אא א: 

 Ýrànmë êˆç Öaìþa éîÛbß bÓa‰ëc ‰†–mónÛa òÛë†ÛaóÏ òí…bîÛapbè¦a¿
ë òîÛb½a pa‰a‹ì× éîßìØy ÚìäjÛa aë òíŒ×Š½aŠÌi d’äm ónÛa òîßìØ§a pbì½

ÚìØ–Ûa‰a†•g ¿ Þë†Ûa òîäÈ½a sîyL ÝßbÈnÛapbè¦aêˆçŠØn¤ ¿ òîÛb½aÖa‰ëþa
òí…bîÛaN 
 ÖaìþaæhÏÑîä–nÛa aˆçkãb  μgÑä–m òàÄä½a Öaìc òíŒ×Šß ôŠeë

òîÜª ÖìÛbióäÈãëL ðŒ×Š½aL ÙÛ‡ ÖìÛa ðˆÛa ÝßbÈní ¿ Öa‰ëþa b½aòîÛ òÜv½a 
œÌi ŠÄäÛa åÇ ÉÓì½a ¿aŠÌ¦a ñ‰†–½aòèvÜÛ ÙÜnÛ òîÛb½aòÓ‰ìÛa òîÜaÖìÛabßcL 

ÝßbÈnnÏ bàîÏ óÔjm åß Öa‰ëþa òîÛb½a òÜv½a ónÛa áèm ‰ìèº åíŠàrn½a ¿ ÖbİäÛa 
¿aŠÌ¦a ÖìÜÛ…†a üëL †uìí óÏÉãbß æc ÝßbÈnm ÖìÛaêˆç ¿ Öa‰ëþa òîÛb½a 

aòÏëŠÈ½ òÛëa†n½aë òíŒ×Š½aÖaìþaóÏNòî½bÈÛaòíŒ×Š½apb•‰ìjÛaëcÖaìþaŠè‘cë
óç ò•‰ìiëìî×ìò•‰ìi æ†äÛ ëL ò•‰ìi Ú‰ìíìîãLÝrßóèÏòîÜaÖaìüabßa

ò•‰ìjÛaëói…ò•‰ìiëÁÔßÖìëñŠçbÔÛaò•‰ìiëéîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖì
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ìi åß bçËë òí…ìÈÛañè’Ûa òîiŠÈÛa Þë†Ûa pb•‰N Š–nÔmüëpb•‰ìjÛaóÜÇ
ójäuþa †ÔäÛaë ÉÜÛaë pa‰bÔÈÜÛ Öaìc ÚbäèÏ òîÛb½a Öa‰ëþa Öaìcpb•‰ìiëU

‰bØÏþapb•‰ìiëpbß†¨abçËëLאאאW 
١ JאאאאReal EstateW 
mòîÛb½aÞì•þaåßÝ•d×pa‰bÔÈÛañ‰ìè’½aëéÏëŠÈ½aénibrÛaÞì•þa—öb–¢ŒîànL

ëòäëÝ•þaòîÇìãkyémëbÐnßŠöb¢üaô‰ìÐÛaÝîînÜÛòîÜibÔÛaòšÐ‚äßbèãc‡g
‰bÔÈÛaòöŒ£òiìÈ•kãb émbßa†‚naLýràÏZ§a†äÇòubòÏŠËå‹ëbvníüÍÜj½

ýrßñ†yaëòÏŠËÉîi‰ŒÈn½aåàÏj×ÞŒäßåßLÙÛbßâbßabn½a‰bî¨aæìØíμbnÛbië
ÉîjÛaåÇÒŠİÛaœËëcéÜ×òÈîibßc‰bÔÈÛaN 

áîîÔnÛakmbØ½ ë ó–‚’Ûa áîîÔnÜÛ æbîyþa åß r× óÏ Éš¥pa‰bÔÈÛa æa bà×
óÏécëáîîÔnÛaíbÈßóÏÑÜn¥ónÛaô‰bÔÈÛaÖaìcæa…ìÛaÝrßÞë…åßêËë

ò÷‘bäÛa Öaìþa åß NónÛa ê†íŠÐÛa—öb–¨a åß †í†ÈÛa  òí‰bÔÈÛa Þì•ÿÛ æc Ë
Þì•þaÊaìãcóÓbiåÇêŒîànßbèÜÈ£LÉnànmòÜÔnßñ†yënÈí‰bÔÇÝ×æcsîyåß

ëaíôˆÛaâa†‚nþaŠËb¶‰ëáîà–nÛaëõb’ã⁄aëÉÓì½bi—n±bàîÏéäîÈßbíaŒ¶
óß†¨aëô‰bvnÛaëóäØÛa´iIßëcÞŒäßbçËëÉä–ßëcò‰†ßëcóÐ’nNHbà×

‰bÈa ò×ŠyåÇ bèîÜÇ …bànÇüaåØ¹ ñŠànßpbãbîiæa†ÜjÛaåßrØÛaóÏ ŠÏaìnmü
ÑîÛbØm ÉÐmŠmë ñ†ÔÈß òîãìãbÓ pa‰bjnÇü Éš¥ pa‰bÔÈÛa æa óÜÇ ñëýÇ pa‰bÔÈÛa

¨a pbjÜİn½a kãb  òîØÜ½a ÝÔã õaŠuc †äÇ òß‹ýÛa òîÛb½a pýßbÈ½apbİÜi ò•b
ávy óÏ Šqìm †Ó ónÛa òÛë†Ûa ´ãaìÓ kãb  òîöbšÔÛaë òîÛ†ÈÛa pbè¦aë ó™a‰þa

 åØÜÛ é––‚½a ó™a‰ÿÛ òjäÛbi b•ì–kÜİÛaëŠÈÛacaŠËþëòí‰bàrng
ñ…†ªN 
ÞýåßŠ‘bj½aô‰bÔÈÛa ‰bàrnübiÕznmónÛa bíaŒ½aœÈiÚbäçæhÏÙÛ‡Éßë

ÇëaÉí‰ÕîÔ¤ÝíìİÛaô†½aóÜÇkuìßïÔîÔy†öbL…‰†íæcåØ¹bà×ý‰ë…bí
                                                            

أما . اندق والتأمين وغيرها من الخدماتبورصات الخدمات تشمل بورصات النقل و تأجير السفن وبورصات الف -  ٥
  .بورصات الأفكار فتهتم بتداول الملكيات الفكرية وحقوق الإختراعات والعلامات التجارية وماشابه ذلك
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Šànßa óÏ éîÜÇ …bànÇüa åØ¹ë ÁöaŠéîÛb½a pbÔÏ†nÛa Áİ Nm ÊbÐm‰a  ÉßëòÐÜØ
‰b¯üaåÇwmbäÛaÝ†Ûaæa†ÔÏòîÛbànyaëpa‰bÔÈÛaòãbî•L‰bàrnaÝr·pa‰bÔÈÛaæbÏ

í‰bàrnüa pbû½a áöýí Ýuüa Ýíìpb×Š‘ë pb‘bÈ½a Õí…bä• Ýrß ñjØÛa ò
´ßdnÛaN 

æc bà×Öa‰ëÿ×òîİ¸oîÛpa‰bÔÈÛaÖaìcóÏòÛëa†n½aÞì•þaæc†×û½aåß
ñ†yaìÛa òî⁄a bènàîÓë bènîİàäi ŒîànmónÛa òîÛb½a LŠqûmÝßaìÇ ñ†ÇÚbäç æcsîy

pa‰bÔÈÛaòàîÓóÜÇLaëòî÷îjÛaÝßaìÈÛaÝà’mónÛaëòÔÜÈnÛaòîßìØ§a´ãaìÔÛaëòîÈîjİÛ
ÝîçdnÛañ…bÇgë‰b¯⁄aëõbäjÛapbîÜàÈióÜÇñëýÇòîÇbànu⁄aëòí…b–nÓ⁄aÒëŠÄÛaæc

 ŠqûmòîÜàÇ óÏpa‰bÔÈÛa óÜÇ kÜİÛa ôìnßë ŠÈÛa †í†¤NŠ· pa‰bÔÈÛa æc bà×
bèãbcóÜÇëbèîÜÇkÜİÛaóÏŠqûm†ÓÝyaŠ¶Ln±†í†uìçë‰bÔÈÛbÏbß†äÇêŠÈÑÜ

òÐîÐpbãbî•μaxbn°ëýîÜÓâ…bÔníÝîçdmñ…bÇgëcòÔîàÇëcL†ÓbßëcåßéjÜİní
éîÜÇÃbÐzÜÛ òÔöbÏ òíbäÇ Lòvînãónyëc éÜîçdm ñ…bÇ⁄òvînãÉÐmŠí†Ó êŠÈæc bà×

ÕibÛaóÏòÜàèßoãb×òîÏaŠÌuòÔİä¶âbànçfiÛN 
bipa‰bÔÈÛa ò•‰ìi Šqdnm bà×¶ ò•b¨apba‰†Û ÝßbÈ¶ óàí bÝšÏc ë óÜÇc

 âa†‚na ‰bÔÈÜÛHighest & Best Use  óäÈíëéiìà½aïãìãbÔÛa âa†‚nüa
të†zÜÛübànyaŠr×þaåØ¾Ý…óÜÇcóİÈísî¡LõaŠ’Ûa†äÇ‰bjnÇ⁄aóÏˆûí‡g

òîãbØßgïÛb¨aÉÓì½aÉîië‰bÔÈÛaâ†çLëcñ…bÇgê†îî’muÝØ’iÑÜn«†í†Lëcñ…bÇg
 óäj½a ÝîçdmïÛb§aëc é™ŠË ÐäÛ éßa†‚ngë Ýíì¤ åß ŠÌÛaóäØ óäjß

rn⁄àô‰b£ëcô‰bNÕibÛaŠÈÛa‰bjnÇ⁄aóÏˆdíæbîyþaœÈióÏÞëa†nÛaæcbà×
‰bÔÈÜÛLcëénÐÜØmáîÔni‰bÔÈÛaáîîÔmání†ÓLbç†yìÛ‰þaòàîÓlbyánísî¡

òàîÓáqòÜànØ½aËëòÜànØ½apaõb’ã⁄aLpd’äàÜÛÞbÈÐÛaŠàÈÛaëIÝßbÈßâa†‚nhi
Úýç⁄a H bçŠè‘c òí‰bvnÛapa‰bÔÈÛaáîîÔni ò•bÖŠÚbäçæc bà×lbyòÔíŠ

Ý†ÛaÞbßc‰ónÛapbÔÏ†nÛaóÏb•ÞbßcŠÛ òîÛb§a òàîÔÛalbyóÜÇ†ànÈm
ñŠàÇ Þý ‰bÔÈÛa bèÜÌí ónÛa òí†ÔäÛa ð…b–nÓüaLóšnÔm ë êˆçâb½⁄a òÔíŠİÛa
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ÊìäÛa aˆçóÜÇÞìjÔ½aá–¨aŠÈÞ†Èßë‰bÔÈÛapb×ýçaëpbÏëŠ–ßëpa…aŠíhi
‰bÔÈÛaŠàÇÞýòí†ÔäÛapbÔÏ†nÛaÞbßc‰μgÞì•ìÜÛpa‰bàrnüaåßËμabßë

pbßìÜÈ½aëpbãbîjÛaåßÙÛ‡N 
٢ Jאאאא Foreign Exchange MarketW 

bÈÛaóÏμbßÖì×cìçòîjäuüapýàÈÛaÒŠ•ÖìIòàîÔÛasîyåßHæë…
ôŠcòÜàÇÝibÔßbßòÜàÇÞëa†méîÏánísîyÏbäßL×‰ìÐÛaÖìábiÒŠÈíë

ForexŒßŠÛbiŠ–n±ëFXpýàÈÛa¿Þëa†nÛaõaŠuaÖìÛaaˆçÞýåßåØ¹ëL
‰a†ßóÜÇ´i ñ…†Èn½a òîäßŒÛapbÓbİäÛaÞýÞëa†nÛat†°æcåØ¹sîy LòÇbÛa

bØíŠßcëbië‰ëcëbîeëbîÔíŠÏabîÛacëL´ibİìnßbÈÓìßÝn¤ÛaLæ†äÛpˆ¥a†Óë
ÙÛ‡ ÞýÌna óÜÇ bç†Çbí a†îu bãbØß LòîØíŠßþaë òíìîŁa òîäßŒÛa pbÓbİäÛa

ýàÈÛa Þ…bjnÛ Öì ×c ozj•cëbÈÛa ¿ p NôŠþa ôØÛa Œ×aŠ½a åàšnmëL
μaìyμgÝ–mò–¡óÄ¤Ûañ†zn½apbíüìÛaQXEμaìyÝibÔßLï½bÈÛaÖìÛaåß

XEëæbibîÜÛVEñ‰ìÏbÌäÛ NLñ‰ì–Ô½ax‰bô‹aìßÖìòibr¶×‰ìÐÛaÖì†Èí
bÈß ñŠ‘bjß ñ‰ì–i ‰bvnÛaë ñŠbàÛaëbÐnísîy Nא א  א

  א א א   א א א א  א
אאאאאאאאא

אW 
 Jא אWbjnÛÙäiðc é™ŠÈíðˆÛa ŠÈÛa ìçëÝibÔßpýàÈÛaô†yg Þ…

ábiÒŠÈíëòí‰ìÏñ‰ì–iôŠcòÜàÇSpot PriceæbîyþaœÈióÏéãdibàÜÇ
ÝàÇïßìí Þý  ñŠ™b§aÞëa†nÛapbîÜàÇ òíìmánmVIT+2 HòÜßbÈ½aƒí‰bmåß

Þëa†nÜÛòàÄä½aÁiaìšÛaê…†¤ëcóäÈ½aÖìÛaóÏòîÜÇÒ‰bÈníb½bÔÏëòîÛb½a N 

 Jאא  WóÏ´ÏŠİÛa´iÞaìßþaÝíì¤ánípýßbÈ½aåßÊìäÛaaˆbÔÏë
ánm sîyÝuþaÙÛ‡ÞìÜy†äÇ òÜàÈÛaÞ…bjm ŠÈóÜÇ bÔÐníæc†ÈiÕyüƒí‰dm
                                                            

 يعنى عدد الأيام  ٢ويرمز للزمن والرقم   Timeإختصار للكلمة  Tالحرف  -  ٦
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´§aÙÛ‡¿ÖìÛa‰bÈcåÇŠÄäÛaÒŠ–iéîÜÇÕÐn½aŠÈÜÛfÔjéîÏòÜßbÈ½aòíìmN
òÜßbÈ½añ†ßÍÜjmæcåØ¹ëpaìäÝi‰ìè‘μgÝ–m†ÓëâbícéÈšiòÜuüaNÒŠÈíë

ábi ÊìäÛa aˆçForwards‰bÔÛaóÜÇóÐ±üëùóÏòÜuŁapýßbÈ½aæaáíŠØÛa
åí†ÔäÛbiÝßbÈnÛaIòšÐÛaëkçˆÛaHòíìjäÛaòäÜÛbÔÏëbÇŠ‘Êìä¾pýàÈÛaëò¹ŠØÛa

óÜ•ÞìŠÛaÞìÓóÏÉÜÛaœÈiÞëa†map…†yónÛaáÜëéîÜÇaIkçˆÛa
bi‰ÝšÐÛaë †îi a†íÝr¶ ýrß òšÐÛbi òšÐÛaë bi‰ÝšÐÛaë †îi a†íÝr¶ ýrßkçˆÛbi
bi‰ÝšÐÛaë†îia†íÝr¶ýrß|Ü½bi|Ü½aëbi‰ÝšÐÛaë†îia†íÝr¶ýrßòİä§biòİä§aë

ÛbiŠànÛaëLbi‰ÝšÐÛaë†îia†íÝr¶ýrßÈ’ÛbiÈ’ÛaëÝšÐÛaë†îia†íÝr¶ýrßŠàn
†îia†íæb×a‡gán÷‘Ñî×aìÈîjÏÒbä•þaêˆçoÐÜnaa‡hÏLbi‰WN 

 JאאW òîjäuþapýàÈÜÛòîÜjÔn½a…ìÔÈÛaFuturespýßbÈßóç
òîİ¸ÖbÔznüaƒí‰aìmë…ìÔÈÛaávyæcóÏbèäÇÑÜn¥bèãcüabßb·bènÔib×òÜue

ß‰ìè‘òqýqì−Áìn½aóÏÍÜjmåßŒÛañ†yìN 

 Jא  WpbîÜàÈiÒŠÈíbß ëcpýàÈÛa òÛ…bjß …ìÔÇ nÈmSwapsŠr×c
Þ…bjm óÜÇ ´ÏŠ ÖbÐma …ìÔÈÛa êˆç Þý åß ání sîy bÇìî‘ òÜuŁa pýßbÈ½a

ôŠcñŠßpýàÈÛaÞa†jnañ…bÇgáníæcóÜÇLñ…†ªòîäß‹ñ†½pýàÈÛa´ÏŠİÛa´i
Þb½aÖaìcóÏÞëa†nÜÛòÜibÓ…ìÔÈÛaêˆç†ÈmüëÕyüoÓëóÏN 

٣ J א אWòí†ÓbÈmpbjîmŠmÝr·ÛaòîÛb½apaë…þaåßòÇìà©åÇê‰bjÇïç
òîÈÜÛaÖaìþaëcÞb½aÖaìcpaë…cåßña…cëc´ÈßÝ•cõa…cóÜÇbènàîÓ†ànÈm

bèäßoÔn‘anÈmsîypbÔn’½bioîaˆë DerivativesLñ†ÈÛbèîÛaûvÜÛaáníë
bèàçclbjaZña…aÖbÔn‘⁄òvînãéí‰bàrn⁄aòÄÐaóÜÇ†öbÈÛaávyñ…bí‹òÛëbª

                                                            
هذا  :العلماء، قال "بيعوا الذهب بالذهب ولا الورق بالورق إلا سواء بسواءلا ت" :قوله صلى الله عليه وسلم: "قال الإمام النووي  -  ٧

وحليٍ وتبرٍ وغير ذلك، وسواء الخالص  يتناول جميع أنواع الذهب والورق، من جيدٍ ورديءٍ وصحيحٍ ومكسورٍ 
: افظ ابن عبد البروقال الح. .(4/195 صحيح مسلمشرح النووي على (:أنظر " والمخلوط بغيره وهذا كله مجمع عليه

، أو رديئاً، -القطعة المذابة-والسنة المجتمع عليها أنه لا يباع شيءٌ من الذهب عيناً كان أو تبرًا، أو مصوغًا، أو نقُرةً "
بشيء من الذهب، إلا مثلاً بمثلٍ يداً بيدٍ، وكذلك الفضة عينها ومصوغها وتبرها والبيضاء منها والسوداء، والجيدة 

، لا يباع بعضها ببعض إلا مثلاً بمثل يداً بيد، من زاد أو نقص في شيء من ذلك كله أو أدخله نظرة فقد والرديئة سواء
 .٣٠٢الكافي في فقه أهل المدينة ص ( :أنظر"أكل الربا
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Ý•þapa‡åßñ†í†uòîÛbßLÂìznÛaŠÌiŠàrn½abèß†‚níëcIHedgingH
aòí‰bàrn⁄aòÄÐbiòÔÜÈn½aŠb‚½aòîİÌnÛéiò•b¨NÞbØ‘añ†ÇpbÔn’àÜÛëLsîy

bßa†‚napbÔn’½aŠè‘cåßòÜuŁa…ìÔÈÛaëpbîÜjÔn½a…ìÔÇëpa‰bî¨a…ìÔÇnÈmN
òjäÛbi bÇŠ‘ êŒöb¦aË …ìÔÈÛaÖbİãóÏÝ†m|u‰þaóÜÇ êˆçpbÔn’½a …ìÔÇë

òîßý⁄aòÈíŠ’ÜÛN 

٤ J א אאא א Wání Öaìc óç òÐÜn‚½a ÉÜÛa Þëa†m bèîÏ Lõaì
 òîÇa‰ŒÛa Lb×òîÐäÛa æ…bÈ½aëc ŠØÛa ë éîníŒÛalìj§aë Íà–Ûaë²Û òÓbİÛa ÉÜëL

×ÁÐäÛb‹bÌÛaëòšÐÛaëkçˆÛaëëáîãì½þaëbzäÛaL´Ç‰aŒ½aåß æìvnä½aâìÔí‡g
´ØÜènàÜÛ ÖìÛa pbyìÜi áèÈÜ ŠÈi ÁÐäÛa pb×Š‘ë åí†ÈnÛa pb×Š‘ëåß

åí‰†–ßëpb×Š‘ë Éãb–ßÙÛˆÛ òàÄä½a ÁiaìšÜÛ bÔÏë bèîÏ Þëa†nÛa ánîÛNÉuŠíë
òîÇa‰ŒÛaÝî•bañ‰bvniò•b¨aÖaìüaμgfîÛbyñ…ìuì½aÉÜÛaÖaìcƒí‰bmÝ•c

ÉÜÛapb•‰ìióÏbèîÜÇÒ‰bÈn½apbÐ•aì½aë†ÇaìÔÛaÉßéÔÐnßéîİ¸…ìÔÇÞýåß
îàØÛaòîybãåßõaìòÈÜÛaòÈîjëê…ìuòu‰…òîybãåßëcoîÓìnÛaëòNÚbäçæcbà×

õìjänÛa ÕíŠåÇbi‰c ÕîÔ¤ŠÌi ání ÉÜÛa óÏ Þëa†nÛapbîÜàÇåß ‰†Ôß …†Ç
†í†ÈÛa¿ÉÜÛaêˆèiòİjmŠ½apbÔn’½aÞëa†niæìÜßbÈn½aâìÔísîyÖìÛapb×Šzni

 åßÛapb•‰ìj Lüa Þb½a Öaìa óÏ t†° bàÜrßôŠN†¬åßòÜrßcêˆçÖaìþa
ñ‰ìİn½a¿æa†ÜjÛaòß†Ôn½aò•‰ìiìî×ìlìjzÜÛò•‰ìiëæ†äÛæ…bÈàÜÛÜ©ë
ìËbØî‘ñ‰bvnÜÛbçËëåßŒ×aŠ½aòîÛb½aòß†Ôn½aÖaìþÉÜÛa¿æa†ÜjÛaòß†ÔnÛa
kãb ò•‰ìiÉÜÛakçˆÛaëïi†iÖìëÉÜÛaí…bibibiaLënÈíÜ©nÛañ‰bv¿

ìËbØî‘åßâ†Ócpb•‰ìjÛaòîÈÜÛasîyø’ãa¿âbÈÛaQXTX…†ÈÛXRaŠubmaìãb×
æìÜßbÈní¿lìj§aÚaˆãeN 

æ…bÈ½aÖaìcÑä–mëãcügÉÜÛaÖaìcåà™Œîànm bèáÄäÛaë†ÇaìÔÛaœÈi
ÈÜÖì×Ñä–mbèÜÈ£ónÛaóæ…bÈ½aóÏ—–‚nßLëüëa†mòäîàrÛaæ…bÈ½aŠr×aóç

òšÐÛaëkçˆÛaæ…bÈßâìîãì½þaëLbîÓánísîy…ìÔÈÛaÕíŠåÇbèîÏÞëa†nÛaáníónÛaë
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Þëa†nÛaòÔíŠóÜÇa…bànÇaõaŠ’ÛaëÉîjÛapbîÜàÇ¿óã…þa†§aëó–Óþa†§aŠÈÖŠÏ
ÝjÓ åß ñ…†aLëc òí‰ìÐÛa ÖìÛa ¿ òäîàrÛa æ…bÈ½a ¿ ñŠubn½a ‰bîna ŠàrnàÜÛ Õ°ë

añ…†ªëòäîÈßñŠubnßòÔíŠæ†ÈßÝØÛædibàÜÇbÈßbàèîÜ×ëcòÜuŁaÖìÛLòàîÓýràÏ
ïç†ÔÈÛaQkçˆÛa‰bîÈßÂìÛQPPoz†ÔÈÛaòàîÓòšÐÜÛÝqb¾ì−óÜÇëQ‰bîÈßÂìÛ

òšÐÛaUPPPoz†ÔÇÝØÛLëòØj‘ÇLð‰ìÐÛaÖìÛaóÏæ…bÈàÜÛô‰ìÐÛaÞëa†nÛaání
a ÚìäjÛa Ýà’m ñj×pb×Š’Ûaë ôŠþa òîÛb½a pbû½aë òí‰bvnÛa ÚìäjÛaë òíŒ×Š½

ÝàÈÛa âbíc óÏ âìîÛa ‰a†ß ïÜÇ bnßð‰ìÐÛa Þëa†nÛaë L˜b¨a ÊbİÔÛa åß åíŠàrn½aë
ÊìjcÝ×åßòà¨aNbèÜrßòÜuŁa…ìÔÈÛaÖìóÏòîÐäÛaæ…bÈàÜÛbnßÞëa†nÛaæcbà×

ÉÜÛaòîÔiÝrßëLaëÁÐäÛaÙÛ‡¿b¶ónyëòîÇa‰ŒÛapbvnä½aëòÈä–½aÉÜÛaëâìîãì½þ
òîÛb½a pa†äÛa Nòîßý⁄a òÈíŠ’Ûa Õjİm ónÛa òîßý⁄a Þb½a Öaìc æc †×û½a åßë

 óÏ òÜuŁa …ìÔÈÛbi |àmüë ÉÜÛaœÈi òîÐäÛa æ…bÈ½a× òšÐÛaëkçˆÛbLÂa‘⁄
ßÝr¶ýrß†îia†íóÄzÜÛaô‰ìÐÛaáÜnÛaëáîÜnÛaòîÇŠ’Ûa†ÇaìÔÛaÝ×ŠÏìmñ‰ëŠ™ÉNë

õb’ã⁄òub§a†‘cóÏòîÐäÛaæ…bÈ½biòîäÌÛaëòîÇa‰ŒÛaæa†ÜjÛaåßbãÌ×æa…ìÛaóÏå−
bîãbqåí’½aëüëc´vnä½aóÜÇéà¦abç†öaìÐÛòîÈÜÛapb•‰ìjÛaêˆçL…b–nÓ⁄aóÜÇáq

òÛë†ÜÛóßìÔÛa Læc‡gÖaìcÉÜÛaáèn¿¯a…bòîÛeòàÄäßÒb’n×ü‰bÈþaaŠÄã
bènby⁄Áiaìšiòz™aë´ÜßbÈnàÜÛæb’iòíìnÛa˜bÔnÛaëñ…ëaŒ½aëïÜÇ‰bÈþa
bçËëåß‰ìßþaòÔÜÈn½aâb·hipbÔÐ–Ûaßozj•cpb•‰ìjÛa êˆèÏ [pbí‰ëŠšÛa å

ñŠšzn½a Þë†Ûa óÏ òí…b–nÓ⁄a åß †í†ÈÛaô…bÐnÛÙÛ‡ëëpbjÔÈÛaa†îÔÈnÛaŠb‚½aëp

ô…b–nÓ⁄aÉ™ìÛaô…ŠmóÏáèm†ÓónÛaLW 
QN Ûaêì’nåß†í†ÈÛaóÏÖaìüabîÛbyòÜßbÈÛaBËòàÄä½aBbîàîÄämëbîÜØîçLb¾

μaô…ûíÊbÐm‰aŠb‚½aòí‰bvnÛaòîãbànöüaëòîÔíìnÛaë bèîÏ LμbnÛbiëÊbÐm‰a
òÐÜØmˆîÐämpbÔÐ–ÛaN 

RN …ìuëòjãñj×åßŠrÈnÛa¿ˆîÐäm…ìÔÈÛaòÔÜÈn½aÉîîiõaŠ‘ëÉÜÛaòîÇa‰ŒÛaL
sîyåØ¹æcŒvÈíÉöbjÛaåÇáîÜmÉîj½abèîÜÇÕÐn½apbÐ•aì½aÐäiëcæc
ŒvÈíð’½aåÇÉÏ…åàrÛa…†aoÓìÛaóÏN 
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SN â†Çg‰aŠÔnávypbîàØÛa™ëŠÈ½aòÛaåßÉÜkjilbîËÖìÛaòàÄä½a
Þëa†nÜÛN 

TN ëbìjçëa…ìÈ•‰bÈþalˆiˆmîÈÓaëâ†ÇbènN 
UN ‰ìç†mñõa…‰ëñ…ìuvnä½ab•ì–pbîÇa‰ŒÛapbÐ•aì½aóÏÕîÓ†nÛaâ†ÈÛòN 
VN â†ÇòÜßbØÛaòÔrÛaŠÏìm´i´ÜßbÈn½albîÌÛÁiaìšÛaÛaáÄämÞëa†nÛaòİ’ãc

òí…ì¦aÞìÜyëñ†öbÛaÒaŠÇþaóÜÇáç…bànÇgëáèäîibàîÏN 
WN ÑÈ™½apbßìÜÈòÔîÓ†ÛaÞìy‰bÈþaávyëxbnã⁄a ávyëpbÔÐ–Ûa

ñˆÐä½aë ôìnßñ…ì¦aávyë pbÈÓìmëkÜİÛaòîİ¸ë òí‰bîÈß áÇë
pbÐ•aì½aN 

Ï aˆ æc †×û½a åàâbîÔÛ•‰ìipbaÉÜÛóÏÝrß‰bqŁaë bíaŒ½a åß rØÛa bäãa†Üi
òîib¯⁄aòí…b–nÓ⁄aLgc‡ægÝàÇòÏbÔq‰b’nãŠ’½apbÇëòîÇa‰ŒÛañÌ–ÛaïÜÇbc

ð‰b£ÉÜÛaÖìpbÐ•aì½bÔÏënÈíóÏòîÛbÈÐiáèíëxbnãfiÛaˆÐªpbîvîmaa
òzÏbØßŠÔÐÛaLÛéÈíìİmåØ¹bà×ÉíŠnpü†ÈßàäÛaû¿xbnãgÉÜ‰…b–ÛaòîÇa‰ŒÛa

pa‡Œî½aòîÏbänÛañòîÛbÈÛaL†Çåß´vnä½a‰bÌ•Öìâ†‚îbà×bèàçcéuëcñZ 
iN ÉÜÛaÖìâbîÓiåØàîÙ‘ý‰bÌ•´Ç‰aŒ½aåßêb£gòÈibnß‰bÈüa

òî½bÈÛaáèmbvnä½ïÛbnÛbië´¤áèÐÓìßï™ëbÐnÛa¿ÝÃòîÏbÐ‘ÖìÛa
ñ†öbÛa. 

iiN òÈÜÝØÛòîbîÓpbÏb•aìß†í†¤ëÖìÛaâbîÓ†ÈiLæc†×û½aåß
‰bÌ•´Ç‰aŒ½aaŒnÛ⁄aμaæìÈîŠÌixbnãþañ…ìuëpbÐ•aì½biâ

aÞì–§ïÜÇþaÝšÏc‰bÈLpbçb£⁄bÔÏëxbnãfiÛÁîİ‚nÛakãb 
ŠÈÛapbîà×ëkÜİÛaáv§òÜîjÔn½apaûjänÛaë‰bÈþaóÔmŠíb¾

ŠÈÛaëò÷jÈnÛaëxbnã⁄añ…ìuôìn¶N 
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iiiN åØànîbà×‰bÌ•åß´vnä½aÞì•ìÛaÖaìÿÛòîßìÔÛaòî½bÈÛaëü†i
åÇáèÓaìaòîÜaÛaæìÜàÈíbèîÏLbnmónÛañ‰ìİn½apbîäÔnÛaÝšÐi

ÖìÛaÇN 
ivN ÝèíbèiÒÈßåíŒ¥pa…bè‘xŠ‚nmñ…†ªæ‹b‚½ÖìÛa…bànÇgæg

¨aáí†ÔmóÏŠ–½a‹bè¦aóÜÇpbß†òîÏŠ–½añ†í†¦aòİjmŠ½aò•‰ìji
ÉÜÛaÝrßaÝíìànÛæbàšiåíŒ‚nÛapa…bè‘õb’ãaëÕí…bä–Ûaòí‰bàrn⁄a

òîÈÜÛaÉÜÛaêˆçÝíì·ÅÏbªëN 
vN aÊbİÓóÜÇbib¯gØÈäíaˆçÝ×pbß†¨òí…b–nÓüa åíŒ‚nÛaÊbİÓìàäîÏ

Á’äíëÊbİÓÝÔäÛaL×ñ†í†ÇpbÇbä•ëpbÇbİÓ‰ìİnmëòÇbä–ÑîÜÌnÛa
ò÷jÈnÛaë ëòÇbä•´ßdnÛaLóàÜÈÛaszjÛapüb©ŠíìİmóÏ†Çbíb¾

ëó¹…b×þaëŠíìİmtì¡ÖaìüaN 
 êýÇcŠÈÛaåßbÈÛaóÏåíŠàrn½a ‰ìèºáèmónÛapb•‰ìjÛa áçcæc—Ü‚nã
óÏŠ–¤æcåØ¹¼ÊaìãcòóçòîbcZ 

QM•‰ìipbòîÛb½aÖa‰ëþaN 
RM•‰ìipbòîÐäÛaæ…bÈ½aN 
SMpb•‰ìiñŠ™b§aÉÜÛaN 
TMpb•‰ìi×‰ìÐÛaÖìN 
UM‰ìipb•òÜuŁapbÔÐ–ÛaN 

óÜÇ bàç…bànÇg Éß bàènîjÈ‘ â†ÈÛ Þb½ac‰ Öìë òí†ÔäÛa ÖìÛa …bÈjng Åyýí
j×ÝØ’iòîÛb½aÖa‰ëþaÖìpaë…còîÛb½apbû½aóÏ bàèÜàÇÖbİã‰b–nÓgÉß

åíŠàrn½a‰bÌ•‰ìèºæë…ñjØÛaòîÏŠ–½aëN 
 
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אאאאW 
 ò•b¨aòîÜa†ÛaòîàîÄänÛabèÜ×bîçbòîÛbßñd’äßòícÝrßëbèÜrßòîÛb½aÖaìþa

bèîÏÝàÈmòßbÇòîûßòîÜØîçbëbèiLóÏôì°ôˆÛaóÏŠ–½a‹bè¦aÝrßëbèÜrß
pb×Š‘ë pbÏaŠ–Ûaë ò––‚n½aë òí‰bvnÛa ÚìäjÛaë ôŒ×Š½a ÙäjÛa óû½a éÜØîç

aìßþaÑîÃìm bçËëÝíìznÛakmbØßëÞNbèÓbİãóÏÝàÈmónÛaòßbÈÛaòîÜØîa bßc
cky bèmbîàßÑÜn¥ †Ó òîbc êŒèuc ò¼ óÜÇ Ýàn’nÏ òîÛb½a Öaìþa

òÜqbànßbèÐöbÃëæcügÞë†ÛaÁiaì™ë´ãaìÓëLóçòà¨añŒèuþaëZ  
א א א  ZañŒèuþaÝà’më´ãaìÔÛa‰a†•cbèiÂbä½aòîßìØ§

ÜßbÈn½aå÷àİíónyÖaìþbiò•b¨apbÈíŠ’nÛaëìbèîÏæLónÛapaŠ‘û½axa‰…ckãb 
ˆîÐ¤ëÖaìþaŠíìİniò•b¨apbbîÛaÉ™ëëòîvîma⁄aÁİ¨aóÏÖìÛaáèm

ÖìÛbi òu‰†½apb×Š’Ûa Lë õa‰‹ìÛaÜ©  ñŒèuüa êˆç òß†Ôß¿ïmdípa‰a‹ìÛaë
åßbçËëô‰bvnÛaÝv½aëÞ†ÈÛañ‰a‹ëëôŒ×Š½aÙäjÛaëô…b–nÓþaæd’ÛbiòîäÈ½a

ÖaìþaŠßdiòîäÈ½aòîßìØ§apbè¦aNÝ×óÏpbèuìnÛaæcóÜÇ†î×dnÛaåß†iübäç
Þb½aÖaìc‰ìßcÚŠmëïibÓŠÛaëïÈíŠ’nÛa‰b⁄a¿êŠ–yëòßìØ§a‰ë…—îÜÔmì−

ñ‰a…⁄a˜b¨aÊbİÔÜÛLòßbÇòàçbßò×Š‘ÖìÛaæìØíæcÝšÐísîyLæìØíæcëc
ßûÖì bèäßë òîiŠÈÛa Öaìþa åß †í†ÈÛa óÏ Þb§a ìç bà× |iŠÜÛ òÏ…bç Ë ò

òîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aNóÏòbìÛapb×Š‘ëôŒ×Š½aÙäjÛaëòßìØ§aÝr·ñ…bÈÛaóÏë
òîßìàÈÛaénîÈºëÖìÛañ‰a…gÜ©òí‰bvnÛaÚìäjÛabšícÝà’mónÛaN 

 אא א   W òîÛb½a ÖaìþaóÜÇ òibÓŠÜÛ ò÷îç d’äm ñ…bÈÛa óÏ L†Óë
 ójäuþa †ÔäÛa Öìë ÉÜÛa Öaìd× òÛë†Ûbi Öaìþa òÏf× óÜÇÒŠ’m LâìÔm bà×

i‰a†•hÛaë|öaìÜÛaëÁiaìšÛa†ÇaìÔßbîÓkãb ÖaìþaêˆçÝàÈÛòàÄä½apbîÜàÈibè
îÏòÜßbÈn½apbû½aòjbªë“înÐnÛaëòÈibn½aëòibÓŠÛabèLêˆçÝàÇóÏòÔrÛa‹ŒÈíb¾

Öaìþa. 
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 א א  Z bèÐãÞaìßþaÖaìc bèióäÈíë Ipb•‰ìjÛa HâìÔm bèãc ‡g
nÛa òÇbÔiò•b¨aÁiaìšÛaë|öaìÜÛaÉšmëÞëa†nÛbiÕÜÈn½aóäÐÛaÝàÈÛbiÞëa†bèàÄãë

òîÜîÌ’nÛaN 
א א א  אא Zß ñ…bÇ bÝîvm âbè¶ âbîÔÛaŠÌipa†yë d’äm

òÐÜn‚½aòîÛb½aÖa‰ëüaÊa†ígëÅÐyëL†ÓëcÖìÜÛóàîÄänÛaÝØîaåà™æìØm†Óë
Œ×aŠà×d’ämgœÈióÏâìÔm†Óëbà×âbè½aêˆèiâìÔmÖìÛaåÇòÜ–ÐäßÊa†ípüb§a

òîÛb½a òÓ‰ìÛa ñ‰†–ß pbè¦a åß bèßýng †Èi òÔzn½a bi‰þa Éí‹ìni Lonjqcë
òÔzÜ½a Œ×aŠ½a åß òîäèß ë ñõfÐ× Šr×cë ÝšÏc òÜÔn½a Êa†í⁄a Œ×aŠß æc l‰bvnÛa

ÖaìþbiN 
א  א א  WòîÛb½aÖa‰ëüaÖì¿ÝàÈmÛapbû½aòÏb×Ýà’më

bçÇÞëa†nÛaáníónÛaòîÛb½aòbìÛapb×Š‘ë‰bàrn⁄aÚìäj×LμaÑîšíœÈjÛaë
ÖìÛaóÏòÜßbÈÛapbû½aLaˆñd’ä½apb×Š’ÛaëòîÛb½aÖa‰ëÿÛñ‰†–½apb×Š’Ûa

ŠÌÛaN 
 óÏòèib’nßòîİ¸Ý×bîç bšícóèÏÞb½aÖaìþòîÐîÃìÛaÝ×bîèÜÛòjäÛbi bßc

uë bì•còÈîjë …†Çë éîÏ òu‰†½a pb×Š’Ûa…†Çë ÖìÛa ávy æc üg bçŠçì
pbÔÐ–ÛaI‰bàrnaëcpbi‰bšßHÝ×bîaóÏñîÛapbÏýn⁄aœÈiÚbäçÝÈ£†Ó

òÛì‚½apbîyý–Ûa…†¤ëÖìÛaæëû‘ñ‰a…gsîyåßÖaìþaêˆçÝàÇáØ¤ónÛa
 òîàîÄäm ñ†yë ÝØÛ Lm  òîßìàÇ òîÈº ÖìÜÛ †uìíëÖìÛa õbšÇc åß ñ…bÇ æìØ

òíìäÛaòíìšÈÛaâì‰ÉÏ†i´ßŒnÜ½aLáÄÈßæc†îiÛòîàîÄänÛaÝ×bîaÖaìÿòîÛb½a
μbnÛa‰b⁄aåßxŠ¥üZ 

אW 
 Ýà’m òÈaë pbîÛëûßë pbîyý–i óÄ° ñ‰a…g Ü© åß ÖìÜÛ †iü

òibÓŠÛaëÒaŠ‘⁄aëáîÄänÛaëÁîİ‚nÛaNòßbÈÛapbbîÛa áŠi âìÔíæcÜaóÜÇë
pbîÜàÈiòÔÜÈn½a†ÇaìÔÛaëáÄäÛaë|öaìÜÛaÉ™ëëLÖìÜÛÝàÈÛapbîvîmagòËbî•ë
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óu‰b¨a ÉuaŠ½a ´îÈm óÏ Õ§aÜvàÜÛ bà×LòîÛb½a Öa‰ëþa Þëa†më ñ‰a…gë ‰a†•g
ÖìÜÛòîÇŠ’ÛaòibÓŠÛaò÷îçòíìšÇ…bànÇgëóãìãbÔÛa‰b’n½aëLæb’ipa‰aŠÔÛa‡b¥aë

 õbİìÛa Ýîvm N…a†Çgë L ÖìÜÛ òîßbn¨apbib§a …bànÇg Õ¡Üa Énàní bà×
püìàÈÛa kã †í†¤ë LéÏa†çcë ÖìÛbi òÓýÈÛa pa‡ òàÄãþaë ´ãaìÔÛa Éí‰b’ß
Öa‰ëcÞëa†m¿ÝàÈÛaÑÓëë´ÐÛb‚½aóÜÇpbiìÔÈÛaëpbßaŠÌÛaŠÏëLbèëŠ‘ë

Š’ÛòîÛbßμaëò––‚n½aæbvÜÛaÝîØ’mëLpbîšnÔ½akybîöbèãëcbnÓûßŠr×cëcò×
bßìàÇpa‰a…⁄aÛb©bè‰b·ónÛapb•b–n⁄aåßÙÛ‡ËbßN 

אאW 
  bßc½a Ší†ÛôˆîÐänÛapbîyý–Ûaë âbè½bi âìÔîÏ ÖìÜòjäÛbi bèîÜÇÒ‰bÈn½a
 õa‰†àÜÛ LíìÐni ézÜm ÉßÕîjİnÛ òí‰ëŠšÛa pbîyý–Ûa ézäßë ñ‰a…⁄a Ü© œ

éîÏ´ÜßbÈÛaëÖìÛa ÞbàÇcóÜÇóÏaŠ‘⁄aëô‰a…⁄a ê‰ë†i âbîÔÜÛ òàÄãþaë´ãaìÔÛa
áÄãåß†uìíbàjyé––‚nßêŒèucëcpa‰a…gëcŠöaë…ÞýåßéÈß´ÜßbÈn½aë

òÛë†ÛbiNì÷’ÛaëòíŠ’jÛa…‰aì½biò•b¨apa‰a…⁄akãbvjÏòîäÔnÛaëòí‰a…⁄aæL 
אאאאאאW 

 Jא א אא א אZ…a†Çhiò–n‚½aâbè½aÉîà âìÔmë
pbßìÜÈ½a Š’ãëpb×Š’ÜÛ òîÛb½a ÝîÛbznÛaë ÖìÛbi ò•b¨atìzjÛaëpba‰†Ûa

ãëØÛ⁄aÉÓì½aÞýåßŠí‰bÔnÛaëpbyÔßáí†ÔmëLòí‰ë†ÛaŠí‰bÔnÛaëÖìÜÛó
ÖìÛaÞbàÇc¿òÔjİ½aòàÄãþaŠíìİmN 

 Jא אאWò•b¨aòàÄãþaÕîjİmâbèßμìnmónÛapa‰a…⁄aÝ×Ýà’më
ò×Šyë ‰bÈþa pbçb£c òjÓaŠßë Þëa†nÛa òÈibnßë LòíìnÛaë Þëa†nÛa pbîÜàÈi

áèþaN 

 J א אאאאWpb×Š‘ õa…c òjÓaŠ¶ ò•b¨a pa‰a…⁄a Ýà’më
pb×Š’Û òîöbvÐÛaë òí‰ë†Ûa “înÐnÛa âbè¶ âbîÔÛaë  bîãa†îßë bîjnØß òîÛb½a òbìÛa
òz• åß †×dnÜÛ ÖìÛbi òu‰†½a òßbÈÛa òàçb½a pb×Š’i áèþa áÓë òbìÛa
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ýÛapbãbîjÛaÏìmëL bèäÇñ‰…b–ÛapbãbîjÛaëpbßìÜÈ½aò™ëŠÈ½apbÇaŒäÛaœÐÛòß‹
ÖìÛaóÜÇLpbÐÛb‚½aëÞaìßþaÝËpbîÜàÇåßÖìÛapýßbÈßìÜåß†×dnÛaë

Šb‚àÜÛéîÏ´ÜßbÈn½aëcÖìÛaŠÈmpa‹ëb£òícëòîÇŠ’ÛaÝbjÛbiáaìßcÝ×cëcN 

אאאאW 
ÏÞb½aÖaìcåßÖìôa õb’ãg†äÇéßbîÓóÏáèmæcåß òÛë†ÜÛ†iüòÛë…ôcó

éîÏ´ÜßbÈn½aòÏf×ÖìÔyÅÐ¤ónÛaòß‹ýÛaòíìãbÔÛapbÈíŠ’nÛbiéÛ†è·ëLægëóny
òàçbßò×Š‘ëc ò•bò×Š‘ÖìÛaæb×òßbÇ|iŠÜÛ òÏ…bçËòûßëc NŠÏìnÏ

òjbä½aòîãìãbÔÛaëòîÈíŠ’nÛaò÷îjÛaíþaáöbÇ†ÛaåßnÈÖìÛaâbîÔÛòîbLóÜÈÏaˆ
òÔÜÈn½a pa‰ì’ä½aë áÄäÛaë ÁiaìšÛaë ´ãaìÔÛaë pbÈíŠ’nÛa òÏf× ‰†–m æc òÛë†Ûa

 òîÛb½a Öa‰ëþa Þëa†më ‰a†•g òİ’ãdi Nò÷îaë éÐã ÖìÛa æìãbÓ ‰a†•c áè½a åàÏ
ŠšÛaë ‰bàrn⁄aëpb×Š’Ûa´ãaìÓóÜÇ òß‹ýÛapýí†ÈnÛaÉ™ëë òîÜÇ òÏŠ’½aköa

ÖìÛa ÝàÈi òÜ–Ûapa‡´ãaìÔÛa åß bçËë ÖìÛa õb’ãgk×aìnÛ NòÛë†ÜÛ †iüë
†äÇòîäÈ½a‰a†•g´iáöaìmæcpbÈíŠ’nÛaêˆç´îbc´Ï†çLÞëþabàèäßLÒ†a

´ÜßbÈn½a ÖìÔy åàší ôˆÛa óàîÄänÛaÖaìþa óÏ L óãbrÛaë LÒ†aôìàänÛa
óÈîv’nÛa pbÈíŠ’nÛa êˆ LâìÔí æc Ýuc åß ŠŁa óÜÇŠË óÌİí ückvîÏ

‰ë†ÛbiÖìÛaéiÂbä½alìÜİ½aéuìÛaóÜÇNåßpbÈíŠ’nÛa êˆçxŠ¥üñ…bÈÛaóÏë
Éîv’mcÉšmëcòîibÓŠÛapbîÜàÈÜÛŠûmbèãì×apbîÜàÇŠíìİmëø’ämëcÞëa†nÛ

b ûmë bèÏŠÈmë bèÐã Öaìþbi ò•b¨a pbû½a N¬ aˆëpbÈíŠ’m æc †
âbnÛa b–Ï⁄aë óû½a ÁjšÛaë òîÏbÐ’Ûa pbÇì™ìß óÜÇ Œ×Šm òîÛb½a Öaìþa

éëŠ‘ëémbjÜİnßëLÞëa†nÛapbîÜàÇÉîv’mëÖìÛaóÏòÔrÛaŒíŒÈmŠÌiLsîy
åßkÜİíÖìÛaâìÔíæciô‰ë…ÝØ’òîÜàÈipýîÜznÛaëpbßìÜÈ½aëpbãbîjÛaŠ’ã

a†nÛaòİ’ãdiòÔÜÈn½aÖaìþaœÈiâìÔmbà×Lõa…þapaŠ‘ûßëLòîßìîÛa‰bÈþaëÞë
¿´ÜßbÈn½aóÜÇbèÈí‹ìmëòu‰†½apb×Š’ÜÛôŠþaòîÛb½aáöaìÔÛaëpbîãaŒî½aÝîÜzni

òÐÜn‚½aâýÇþaÝöbë¿bçŠ’ãëñŠ‘bjßÖìÛaLëæìîÛb½aæìÜÜaëõa¨abèİÔnÜîÛ
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 óãbànöüa áîîÔnÛa pb×Š‘ÉÏ‰  óÏ a†u áèí ôˆÛa Þba aˆç óÏ áç‰ë†i aìßìÔîÛ
ÖìÛa¿òîÏbÐ’Ûaëb–Ï⁄aôìnßNê†íëŒmòu‰†½apb×Š’ÛaòÏf×ÖìÛaâŒÜí aˆ

òí‰ë…Ší‰bÔniIòíìäÉi‰æìØmñ…bÈÛaóÏHbbàÇcwöbnãëbèöa…côìnß|™ìm
åÇ|–ÐmÛapbãbîjÛaŠí‰bÔnÛa êˆçåàšnmæcóÜÇLòzîz•ñ‰ì–iòîÛb½a bçŒ×aŠß

ñ†ànÈ½aòîãëØÛ⁄aÉÓaì½aëcñ‰bîÛaÑz–ÛbipbãbîjÛaëŠí‰bÔnÛaêˆçŠ’äibèßŒÜm†Óë
bçŒ×aŠßëc bènİ’ãcóÜÇŠqûm ñ†í†uëc òîöbärnaÒëŠÃôcåÇÎýi⁄bi bèßaŒÛgÉß

òîîöŠÛabèm‰a…g¿Ýí†ÈmôcëcòîÛb½aN 

אאW 
 bßar×pbèj’ÛaëpüúfnÛaœÈi‰brmâbèÐngpbßýÇ‹mëòîÇŠ‘Þìy

pbè§aë ´àÜ½a õbàÜÇ åß †í†ÈÛa ô†–m †Óë Þb½a Öaìc óÏ ÝàÈÛaë ÝßbÈnÛa
éäÇkn×bßñŠrØÛar×éîÏì®æc†íŠãüôˆÛaëŠßþaaˆç|î™ìniò–n‚½aLåØÛë

áçaŒu õbàÜÈÛaæc´jãæcô‰ëŠšÛaåßòÐ–iÖaìþa õb’ãgæc aìz™ëc aa
aÞì‰óäisîyÊbº⁄aë òäÛaëlbnØÛbi òÇëŠ’ß òîÜàÇ òßbÇ IéîÜÇaóÜ•

ar× bàîÜm áÜëH  ñŠ‘bjß ñŠva †Èi òäí†½a ¿ bÓì´àÜàÜÛIÖì Þëc óçë
ÝŠßãbèûíHöbÓoãb×ónÛa…ìèîÛaÖìåÇ´àÜ½aÖìÝ–ÐîÛLïyóÏòà

 óàm ë …ìèîÛa õbîyc åßIÊbÔäîÓ óäi ÖìHLozÛaë biŠÛbi bèîÏ  æìÜßbÈní aìãb×ë
éÜ×aˆçëLpaëbmüabèîÏ´ÜßbÈn½aóÜÇŠÐíë‰bØnyüaë‰ŠÌÛaëîÛ†nÛaë“ÌÛaë
éîÜÇaóÜ•aÞì‰ðcŠÏLpýßbÈàÜÛòîßý⁄aÁiaìšÛaë†ÇaìÔÛaÉßÕÐníü

a ø’äí æc  áÜëLÊbÔäîÓ óäi Öì åß kíŠÓ æbØß óÏ ´àÜàÜÛ ñ†í†¦a ÖìÛ
 ñj× òàîlŠ™ëIòjÓ HLõaŠ’ÛaëÉîjÜÛæìàÜ½a bìyÉàvní òßýÇë aŒß‰æìØnÛ

ügLbèibäcÉİÓëòàî¨aâ†èiÒŠ‘þaåikÈ×áèàîÇ‹âbÓëÙÛ‡åß…ìèîÛaÃbnËdÏ
æcÝÈÏ…‰áÜëéîÜÇaóÜ•ÞìŠÛaIò»ŠÛaè½aña†Hæb×Øyîà£bÒŠ–nÛaaˆçêb
‡gýöbÓáÓcXZaˆçåßéÛÅîËcìçbÓìéÛåiŠ™þaëBðŠcòíaë‰óÏëBZbèäÜÔãþ

                                                            
  .للإمام السمهودى، وفاء الوفاء باخبار دار المصطفى :أنظر  -   ٨
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aˆçåßéÛÅîËcìçÉ™ìßμgB|îÏæbØßμgáÜëéîÜÇaóÜ•aÞì‰óšßë
ÞbÓë éÜuŠi éîÏlŠ™ë Léjyb•åß êa‘aë B ZaëŠvznmüáØÓì êˆçlŠšíüë

xaŠ¨aéîÜÇBáèšÈi‰bvnÛaÕîšŽíüëòÈaëÖìÛaæìØmæcë†iüÙÛˆi†–ÔíëL
paëbmgbèîÏ´ÜßbÈn½aóÜÇŠÐíæcŠßþaïÛìÛ‹ì¯übà×Lå×bßüaóÏœÈióÜÇ

bÇŠ‘ñ‰ŠÔ½aÞb½añb×‹ÒýLköaŠ™ëcâì‰ëcLåßnÈmòíìjäÛapbèîuìnÛaêˆçë
þa ÁiaìšÛa òîÇŠ’Ûbi Ñ•ìîÛ Öì ôc ¿ bçŠÏaìm k¯ ónÛa òîb L 

אאא :  
- bÇŠ‘ ñnÈ½a ÉÏbä½a ë pbjîİÛa åß éîÏ ÝßbÈnÛa ‹ì¯ bàîÏ ÝßbÈnÛbi âaŒnÛ⁄a

bçËë‰ìà¨aëŠíŒä¨aâì§Éîj×pbßŠakä£ëN 

- ýßbÈ½aåßÖìÛañ‰bèëòÇëŠ’½aËpýßbÈ½albänugsöbj¨aëòíìiŠÛap
bç‰ì• òÏbØi Ýrß  ‰ŠÌÛaë òÛbè¦aë îÛ†nÛaë “ÌÛaë ñŠßbÔ½aë ‰bØnyüa

ÊìîjÛaë ñì‘ŠÛaë ozÛaë ÑîÐİnÛaë åíŠŁa ÖìÔy ¢ë “ubänÛaë
òÇìäà½aLÚ†äÇîÛbßÉîiëøÛbØÛbiøÛbØÛaëåí†Ûbiåí†ÛaÉîiëòäîÈÛaÉîj×

bäÛaÞaìßcÝ×cÍî•Ý×ëâë†È½aÉîiëÝbjÛbiN 

- pbßìÜÈ½aÏìmóÏòÜßbØÛaòîÏbÐ’ÛaþabèîÏôŠzníòîäè¶Ö†–Ûaëòãbß
ónyòîÓa†–½aëÉîjÛaëõaŠ’Ûapa‰aŠÓ‡b‚Čma¿†Çbm òàîÜÛaN  

-  bèäßxëŠ¨aëÞì†ÛaòÛìèëÖìÛaávyÊbmgLpýßbÈ½aõaŠuaòíŠyë
´ÜßbÈn½aóÜÇÕîîšmæë…òÛìÔÈßÁiaìšÛbÔÏëN 

- ™ëÖìÛaòÈóÜÇbÃbÐyòîàçìÛaëpýßbÈ½akävnÛòß‹ýÛaÁiaìšÛaÉ
òîäèßÚìÜ†ÇaìÓÉ™ìÛóÈÛaÉßéîÏ´ÜßbÈn½aÖìÔyëóÜÇsÈjmsiìu

åßéÔrÛaæbä÷à⁄aëóÏpbîÜàÇÖìÛaN 

- óÜÇ òí‰ëŠšÛa Ë âìŠÛa ŠÏ kävni ÙÛ‡ë ‰bÈþa ÊbÐm‰a ô…bÐm
ÖaìþaN 
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 
èj‘ÚbäçîÛ†×dnÛaÉßêýÇcÂbÔäÛakä£a‡cÚìØ–ÛaÞëa†mÞìyŠ×ˆmpb

ÚìØ–ÛaÝªëÚìØ–Ûa‰†–½òîÇŠ’ÛaòîÜçþaåßL‰brmpbèj’Ûaåß†í†ÈÛaæcË
áèþa¿ÝßbÈnÛa òîÇŠ‘Þìy Lò×Š’ÛaÞbßc‰åß aõŒuÝr¹áèÛaæþòjãë

kyñ‰b¨aë|iŠÛa¿éjyb•áçbíëL ñ‰†–½abÔÏëÞbàÇþawöbnã éäÇŠÐm bß
bÈîiáèþa¿ÝßbÈnÛaëâŠÌÛbiáäÌÛa ñ†ÇbÓéîÜÇÕjİäîÏ Lò×Š’ÜÛòîßbn¨apbibzÜÛ

òbëëaõaŠ‘ëLéîÏ™üLæcóÜÇòîßý⁄aÁiaìšÛbiâaŒnÛ⁄aòİíŠ‘bÇŠ‘Œöbuë
òjöb‘éiì’müòîÜ×üýybb’ãáèÜÛñ‰†–½aò×Š’ÛaÂb’ãæìØí¿ÝßbÈnÛb×òßŠy

õbÌjÛaëc‰bàÔÛaëcŠíŒä¨aëc‰ìà¨aÞb©¿ÝßbÈnÛb× bÇŠ‘Êìä¾Âb’ãNòjäÛbi bßc
ŠÔÛapa†ä¿ÝßbÈnÛa òîÇŠ’ÛYpa†ä× bß†Ôß ñ…†a ònibrÛa òíìiŠÛa ñ†öbÐÛapa‡

òãaŒ¨aÚìØ•ëòîàänÛaQPoibrÛaôìiŠÛa†öbÈÛapa‡LßbÈ½aåßéàØy¿bßÝ×ëpý
bèîÏ ÝßbÈnÛa áíŠ¤ óÜÇ õbèÔÐÛa Éºc †ÔÏ L bÇŠ‘ òßŠa òíìiŠÛa N†uìmü éãc bà×

¿ òbìÛapb×Š‘ÝàÇÞýåß òÇëŠ’½a òîÛb½a ñŠàÛapbîÜàÇÞìypbÄÐ¤
pbjîİÛaëÞý§a¿ÝàÈmpb×Š’ÛaÙÜmoßa…bßxŠyåßÚbäçîÜÏòîÛb½aÖa‰ëþa

†äÛa¿ÝßbÈnÛakävnmëòßŠapýßbÈ½aÝ×kävnmÙÛˆ×ëbèàØy¿bßëñ†öbÐipa 
Ö†–Ûbi âaŒnÛüaÉßpýßbÈàÜÛ òîÇŠ’ÛaÁiaìšÛapb×Š’ÛaÙÜmÝàÇáØ°âa…bßë

 bçËë òÛbè¦aë îÛ†nÛaë ‰ŠÌÛaë “ÌÛa kä£ë òîÏbÐ’Ûaë òãbßþaëpa‰ìÄa åß
òîÇŠ’ÛaNåßáËŠÛbipbbîny⁄aêˆçÝ×L†î×dmÉßëbèßaŒnÛgóÜÇÖaìþaåß…†Ç

 òîÇŠ’ÛaÁiaìšÛbi LÖa‰ëþaÖì¿pýßbÈ½aÞìypbèj’ÛaœÈi ‰brm bß arØÏ
òîÛb½a bèäßónÛaëbèjävnÛÖaìþaóÜÇ´àöbÔÛaÝjÓåßñj×…ìè¦xbn¤ëZ 

- ´ÜßbÈn½aÝÜšm†ÓpbßìÜÈßsjÛòîãýÇ⁄aëòîßýÇ⁄aÁöbìÜÛpb×Š’Ûaâa†‚ng
ÏÞëa†nÛapbîÜàÇóÜÇŠqûmëÖìÛaóN 

                                                            
  .م ١٩٧٩/  هـ١٣٩٩ بتاريخ ١٩٢٤٨ رقم ٩ رقم مجلد ، الإفتاء بدار الإسلامية الفتاوى -   ٩

ونرجو ألا يغيب ذلك  شرعا الجائزه الإيجارة كصكوك ثابت عائد لها الإسلامية الصكوك بعض أن من المعلوم -  ١٠
  .عن فطنة القارئ
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- óÜÇpb×Š’Ûapbí×ëÞbàÇŁaÞbu‰‰bj× ñŠİîkjiòí‰bØnygpýàÈß d’m
òîÛb½aÖaìþbiÞëa†nÛapbîÜàÇN 

- áòy…bÏŠöbbèäÇáväíõbİc¿´ÜßbÈn½aœÈiÊbÔí⁄ò™ŠÌ½apbÈöb’Ûasi
åíŠŁkbØßëN 

- Š åÇ Þëa†nÛa pbîÜàÇ ÞbàØngpbîÜàÇ ÝíìànÛ ëŠÓ â†Ôm òíìi‰ Úìäi Õí
ŠÓ†ÔÇÉÓìíëåàrÛaåßaõŒuð’½aÉÏ†íædiïöŒ¦aõaŠ’ÛaÕíŠåÇëcÞëa†nÛa
ÉîiÂa‘⁄ÙÛˆiÝßbÈnÛa‹ì¯üë†yaëæe¿æa†ÔÇbàèÏLÁîìÛaåßåàrÛaòîÔji

ÑÜë †yaë†ÔÇóÏ N 

- ý åß ÝàÈm pb×Š’Û òîÛbß Öa‰ëc ¿ ÝßbÈnÛaˆÏaìã bë óßýg Ë âbÄã Þ
ñŠİšßÊëŠ’½aËÝßbÈnÛaœÈjibj½aÝßbÈnÛaæbîyþaœÈióÏÁÜ¥ëcòîßýa

òîÛë†ÛapýßbÈ½aÞ…bjmkjiN 
æaÖìÛaóÜÈÏÞˆjíéÈëóÏbßÝ×lbänuüòèj‘ôcóÏÊìÓìÛaòîÇŠ‘·†Ó

éîÏÝßbÈnÛaLÓ‰ò÷îçÝîØ’mÞýåßÙÛ‡ëbýåßÝ–°ëéÜàÇkÓaŠmòîÇŠ‘òib
åß†×dnÛaëpbèj’Ûaêˆç†™éä–¤ëéÜàÇ‹b¬üòí‰ëŠšÛaôëbnÐÛaóÜÇpbîÜàÇæc

 Þëa†nÛampa‰bî¨a …ìÔÈ× òÜuŁa pbîÜàÈÛa ô…bÐmë ŒubäÛa ÉîjÛa …ìÔÇ pbÔÐ–i án
 Òì’Ø½a óÜÇ óàçìÛa ÉîjÛaëpbîÜjÔn½aë NÞìy bšíc ‰bríbß Úbäç æc bà×Êbä•

æìi‰bšßügîÛ áèãdiÖìÛa LòîÔîÔy òÐîÃëô…ûmüåírØÛa ŠÄãóÏ òi‰bš½aë
 òí…b–nÓ⁄a òİ’ãþaóÏ òìàÜß LòíìãbrÛaÖìÛa ÃbÐnya μa áèb’ãô…c ægëóny

ÖìÛañõbÐ×paŠ‘ûß´¤ëÞëa†nÛaávyñ…bí‹kjiŠànßÂb’äiLæcëb•ì–
aáèÐÛaëóÏbäníŠínÛaaˆçÁjmŠ½aÞëa†nÛbiåßûíôˆÛaòîÛb½aÖa‰ëþaÞëa†nÛóßý⁄

…b–nÓfiÛ òîÔîÔyòÏbšßòàîÓ òícæë…´i‰bšàÜÛbi‰üa†îÛìniü LÉÏbä½aÕÜ¢ Lb¾
pa‰a†•⁄aóİÌßëÖìÛaÊbä•ÝàÇáØ¤òîÇŠ‘Áiaì™É™ëñ‰ëŠ™óÇ†ní

ÊëŠ’½aËÝßbÈnÛapbèj‘óÏÊìÓìÛaáèjä£ëN 
 
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אא 
אא 

א 
אאא:  

 óÏòjËaŠÛa ò×Š’ÜÛ†iü⁄axa‰…ÖìiòîÛb½aÖa‰ëþaõbÏìÛa òÜyŠß‹bn£æc
Ûa ÂëŠ’iÖì LòîãìãbÔÛa pbjÜİn½a õbÐîngë ò×Š’ÜÛ òîÛb½a ñõý½bi ñ…bÇ ÕÜÈnm ónÛa

òîÏbÐ’ÛapbjÜİnßëb–Ï⁄aë NóÏ ò•b¨apb×Š’Ûbi ò•bpb•‰ìiÚbäçæcÉßë
òîiŠÈÛaŠ–ßòí‰ìèàv×Þë†ÛaœÈiLpb×Š‘ügx‰†mŁbßìàÇòîÛb½aÖaìþaæcüg

òßbÈÛaòàçb½aIáèþbiòî•ìnÛaò×Š‘ëcHkÜİnm†Óëlbnn×c´àçb½aåß…†ÇIëc
´û½aHòÈjåÇÝÔíüLësî¡ßÝÔmüåÇáènàçbRPE‹ëbvnmüëWUEåß
Þb½ac‰ÊìÏ†½aLô‰bîn⁄albnn×fiÛ‰ìèàvÜÛáèþaòîÔiŠóÜÇéÔÏaì½aÉß

éîÏLŠÐm†Óë bà×ÖaìþaœÈikî–ã‹ëbvníüsî¡áçb½aóÜÇŒî×Šmòjã
 òjã  †yaìÛa …ŠÐÛa áçb½aQUEÞb½ac‰óÏ Lî–‚’ÜÛ òjäÛa êˆçÉÏŠm †Óëpb

òí‰bjnÇ⁄aÛμaÝ–nRUELÉßëÙÛ‡xa‰…⁄akÜİní†ÓîdmóÜÇŠß†ÓæìØíæc
ÝÓþaóÜÇ âbÇåß Šr×c bèb’ã òÛëaŒßë ò×Š’Ûa LòÈuaŠ½a òîßbn¨a bèmbibyæìØmë

´nî™b½a´näÛaëc òäÜÛ IÝÓþaóÜÇ  H´àçb½aóÜÇbi‰cpbÈí‹ìmpŠèÃc†Ó
bàØna åßåØànm ónyôŠa òèu òíc ÂëŠ‘ õbÐîng †Èi ÖìÛbi xa‰…⁄aÑÜß Þ

òÛë†Ûbiò–n‚½apbè¦aëô‰bvnÛaÝv½b×Næc†ÈiánívmîÕ°ÖìÛbiò×Š’ÛaÝ
Þëa†nÜÛb×ìØ•ëcbàèc‰†–mæcbpbÇbÓóÏáqåßëμëþaÖìÛaóÏóÏÞëa†nÛa

ÖìÛaôìãbrÛaN 
  òîÛb½a Öa‰ëþa ‰a†•g ání æc †Èi‰a†•⁄a ñŠ’ãkuì¶ë μëþa ÖìÛa óÏ

ProspectusÖìÛaóÏ òîÛb½aÖa‰ëþaxa‰…gáníÖìÛapbjÜİnß õbÐîng †Èi ë
á—Š½a õý×ìÛaÕíŠåÇÞëa†nÛa òÇbÓÝa… bèîÏÞëa†nÛa õ†ji bãaˆígôìãbrÛaN
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Þëa†nÛapbîÜàÈiâbîÔÛaæbØß⁄bi|j•cëp‰ìİmÞëa†nÛapbîÜàÇæcÉßë†ÈiåÇLüg
´ÜßbÈn½bi wšm ónÛa òjyŠÛa bèmüb•ë Þëa†nÛa òÇbÓ åÇ Ý‚nm  pb•‰ìjÛa æc

 bq‰g bç‰bjnÇhibî±‰dmÞb½aÖaìcpbãìØßåß bßbç LpbîÜàÇáÄÈßæc âìÜÈ½aåßë
åíŠàrn½aòzÜ–½æìØmòÇbÔÛbiánmónÛaÞëa†nÛaLâìÔíæcÁîìÛaëcÝî×ìÛaóÜÈÏaˆÛ

áí†ÔnikbämónÛa òîÛb½aÖa‰ëþa‰bîngåßŠàrn½aåØ¹ôˆÛaáîÜÛaμb½a|–äÛa
|öb–äÛa Þýåß ÉîjÛa ëc õaŠ’ÜÛpbÓëþa ÝšÏc¤óÏ éäîÈíë ê‰bîë éÏëŠÃ
Ý×ë òîÏ òu‰†½apb×Š’ÛaëÖìÛa Êb™ëcÝîÜ¤óÜÇ òîäj½a òë‰†½apa‰b’n⁄aë

òîÛb½aÖa‰ëþbiÝ–níbß . áníòÔÐ–ÛaˆîÐämŠÈ†í†¤ñ…bÈÛaóÏŠÈÛaòîÛeÕíŠåÇ
´nÔíŠåßñ†yaìiëcòÏëŠÈ½akÜİÛaëLÔÐ–ÛaŠÈóÜÇò™ëbÐ½aëcñ†íaŒ½abàçòL

ÏéjbämónÛa‰bÈþaæýÇhiô’½aëÉöbjÛaâìÔíLò™ëbÐ½aòÔíŠóÐLc†jmáqåßë
íÞ…bÇŠÈμaÞì•ìÜÛ bàèäîiëbÐnÛa òîÜàÇòîÜàÈÛa éiˆÐänÛæbÏŠİÛa éÜjÔLóÏ bßc

â†ÔmónÛaëŠÈÛaÝšÏcóÜÇÖbÐmüaáníónyŠÈÛaóÜÇ†íaŒnÛaánîÏLñ†íaŒ½aòÔíŠ
åí’½aÝjÓåßéîÜÇˆîÐänÛaánîÛ . 

  nÈmë‰a†•⁄a ñŠ’ãProspectusÝîvm pbjÜİnß óÏ μëþa ñìİ¨a
 ‡g òîÛb½aÖa‰ëþakuìníóÜÇðcòèujÓÝâbîÔÛaŠÈÛbiâbÈÛa…a†ÇañŠ’ã‰a†•a

bè¹†Ômëμaò÷îçÖa‰ëüaòîÛb½a ò–n‚½a òè¦a ëc Lsî¡åàšnmñŠ’äÛapbßìÜÈ½a
pbãbîjÛaëòîÜî–ÐnÛaLòiìÜİ½aò÷îèÜÛëæakÜİmðapbßìÜÈß†ÇbmŠàrn½aóÜÇ‡b¥a

ê‰aŠÓæd’i‰bàrnüa¿Öa‰ëüaòîÛb½aðìä½aç‰a†•abNæaòíbÌÛaòîbþaåßñŠ’ã
‰a†•üaïçÊýaåíŠàrn½aÝØiñ‰†–½aòÓ‰ìÛaÞìypbßìÜÈ½aëpbãbîjÛaòÏb×óÜÇ

òîÏbÐ‘ëì™ëLéîÜÇëk¯æaâ†ÔmpbßìÜÈ½aòiìÜİ½aÝØ’i|™aëÕîÓ…ëâìèÐßë
æë…æaðìn¤óÜÇpbßìÜÈßËpa‡òÜ•ëaËLòàöýßÉßñbÇaŠßâ†ÇaŠØm‰

pbßìÜÈ½a¿e×ŠråßæbØß¿ñŠ’äÛa‰aŠØnÜÛòzÜßñ‰ëŠ™ÚbäçåØma‡gLë‹ì¯
‰†–àÜÛæc†ÈíñŠ’ãòî¯ëŠmÂŠ’iæc†änmÕÏaìnmëÉßpbßìÜÈ½apbãbîjÛaëñ…‰aìÛa

¿ñŠ’ã‰a†•üaòî¯ëÛañŠ’äÛaòÌî•óÜÇò–n‚½apbè¦aòÔÏaìßˆcÉßN 
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ë bà×⁄a ñŠ’äÛ †iüñ‰†–½a ò×Š’Ûa Þìy òîbþa pbãbîjÛa ŠÏìm æc åß ‰a†•
ÙÛ‡Ëμaë‰a†•⁄añ†ßë‰a†•⁄aåßŠÌÛaëò×Š’ÛañˆçaŠËcëא 

אאאW 
QN áaŠ’Ûa ñ‰†–½a ò×Lbbc‰ëIc‰Þb½aŠ–½aéic‰ëÞb½aknnØ½aéi

c‰ëÞb½aÏ†½aÊìH ò×Š’ÛaåÇ òîbþapbßìÜÈ½a òÏb×ë  ñ‰a†•þaåÇëL
|î™ìmÝrß‰b’n½aïÛb½aò×Š’ÜÛ ëŠí†ß‰a†•⁄aë†èÈnßòîİÌnÛaÉuŠ½aë

òîÇŠ’ÛaòibÓŠÛaò÷îçëóãìãbÔÛaN 
RN Êìãë òîÛb½a òÓ‰ìÛaàîÓbènòîüaLë…†ÇÖa‰ëþaLò™ëŠÈ½abçŠÈëàîÓëbèn

òîÛbºüaL¿ëÞby…ìuëáèaéîäîÇÝibÔßÞì•a´ÈnîÏ|î™ìmÒ†aâbÈÛa
åßêˆçòîÜàÈÛabüaëðˆÛa†ànÇaéîÜÇ¿áîîÔmêˆçÞì•üaÉßáí†ÔmòÏf×

pbßìÜÈ½aéÔÜÈn½aòîÜàÈiáîîÔnÛaN 
SN …†ÇòàîÓë—öb–ëÖa‰ëüaòîÛb½aôŠüaÛabç‰†–nŠ’Ûa×òåßaŒnÛbiÉß

aˆç‰a†•üaÉßæbîialbjÙÛ‡N 
TN ÂëŠ‘paõaŠuaëüa×lbnnòÔíŠİÛaëÛabèÈjníæëŠàrn½a¿‹b¬aa×áèmbibnnåß

sîyLáí†ÔmpbjÜüa×lbnnëÙÛˆÛ…†aæbØ½aëmdƒí‰òía†iòíbèãëüa×lbnn
ÖŠ†í†¤ÉßÞìjÓëaœÏ‰ÛakÜİLcëlìÜƒí‰bmëgñ…bÇÞaìßüaòšöbÐÛa

¿òÛby—î–‚nÛaëaœÏ‰kÜİÛaN 
UN †í†¤†§aóã…üaýÛ×lbnn†yaìÛaiòîÛb½aòÓ‰ìÛbLÚbäçoãb×ægëòjãò––«

ïàçb½Š’Ûaì™ìibç†í†¤k¯óvîmagáçb½ëcò×N 
VN |î™ìmÖìÔypbîÛëûßëáçb½aIòîÛb½aòÓ‰ìÛaoãb×ægLbàècHîjmë´

Õyáçb½a¿bi‰üaéÔyë¿oíì–nÛaëéÓìÔy†äÇòîÐ–mŠ’Ûa×òëabèÜy
ÙÛ‡ëÝØÛÊìãåßÊaìãaáèüaN 

WN  |î™ìmÊìãŠí‰bÔnÛaÏì’ØÛaëpbÛa…ëŒîbèiæìàçb½aåßÝjÓŠ’Ûa×ò
ƒí‰aìnÛaëòÈÓìn½abb‰üN 
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XN  ë kÜİm †Ó Öaìþa œÈibÐ•òîàçþñ†ßëqdmëpa‹bînßüaëapaõaŠi
ÊaüaëapbßýÈÛaòí‰bvnÛaðcëÖìÔyòí‰b£ôŠcæbîiëðata†ycéÈÓìnß

pa‡òÓýÇbèiN|î™ìmkãb òu‰……bànÇaŠ’Ûa×òñ‰†–½aóÜÇåöbi‹´îîö‰
bîÜªLbîu‰bë¿òÛbyæcÙÛ‡ÝØ’íåßŠr×cRPEåßïÛbºapbí’½aëc

pbÈîj½a L ÉßæbîiÉ™ëŠ’Ûa×òïÏbänÛa|î™ìmëáv§aðŠí†ÔnÛa’äÛÂb
Š’Ûa×òbbîÓbèîÏbä¶Læbîiëô†ßÉn·pbvnäßŠ’Ûa×òòíbà§bibèiìÜcë†äÇ
ŠÏìmÙÛ‡L|î™ìmëô†ßÈn·bèbíaŒ¶æìãbÓÉîv’m⁄a‰bàrnLbèÔÏaìmô†ßë

òîßý⁄aòÈíŠ’ÛaÉßN 
YN  õbİÇg ñ‰ëŠ™byŠ‘bîÏaëŠb‚àÜÛÛa†ÓávämåÇ‰bàrnüa¿Öa‰ëüa

ò™ëŠÈ½aN 
QPN ëòîäÐÛaëòîÛb½aëòí…b–nÓ⁄aôë†¦apba‰…kÜİm†Óbà×ÕÏ†nÛað†ÔäÛa…†ÈÛ

aåßpaìäÛòß…bÔÛaLëñÏ…a…ac‰Þb½aòiìªˆäßõ†jÛaxbnãübiLë
pbibyÞ†Èß†öbÈÛaïÜa†Ûaòí…b–nÓ⁄apaŠ‘û½aåßÙÛ‡ËμaëN 

QQN åÇb–Ï⁄aðabíbšÓâìØªbèib–Û’ÛaŠ×òëabèîÜÇëabßoÛa‹ñ‰ìÄäß
ô†ÛõbšÔÛaÞýpaìäÛaà¨aòÔibÛaLëæbîibàîÏa‡goãb×ÚbäçbíbšÓ
òîÛbßòÔÜÈßëcñ‰ìÄäßâbßcba×áóÜÇŠ’Ûa×òëcŠ’Ûab×pòÈibnÛabLëca‡g

×oãbŠ’Ûa×òÒŠbèîÏN 
QRN òícpbjÛbİßëcpa‹ìvyåßÝjÓòjíŠ™pbÈîj½aëcòjíŠ™Ý†Ûaëcòícòèu

ôŠcëcòícpbãìç‰óÜÇÞì•cñeŠ’ÛaN 
QSN òîÜî–ÐnÛaòîÐíŠÈnÛaénãbîikÜİÛaóÏÝvíæcknnØ½a—‚’ÛaóÜÇæcbà×

ædi ŠÔíëÉîºpbßìÜÈ½añ…‰aìÛaéjÜóÏòzîz•b×ëòÜßë òÔÏaì½biÉÓìíóÜÇ
 lbnn×⁄aL óÜÇ ÉÜg éãdi âbnÛa ê‰aŠÓg Éßò‚ãåßñŠ’ã†•⁄a‰aâbÄäÛaë
LïbþaòÏbØiáÜÇëbèmbíìnªbè‰…ëòíbäÈiáèÏëbèãìàšßN 

 
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אאאאאW 
òîbîëòí…b–nÓgÝßaìÇñ†ÈiòàÄä½aÖaìþapbÇbÓóÏÞëa†nÛaò×ŠyŠqdnm

 òîäí…ë òîÇbànugë Lapa‰aŠÓ óÜÇ Šqûmë bèäîi bàîÏ Ýa†nm †Ó´i bàîÏ õaŠ’Ûaë ÉîjÛ
åíŠàrn½aLאאאאW 

 JאWìçÒŠ–ÛaŠÈ‰ìç†mkãb ‰b…⁄aóÜÇñëaŠ™õa†Çþa†‘cæc
á‚šnÛaÞ†Èß Lkmíë ‰ìèà¦a †îi òîöaŠ’Ûa ñìÔÛabÐ®gμaô…ûí bàèîÜ×æc ‡g

®gÙÛ‡óÜÇ òîÛb½aÖa‰ëþaóÏpa‰bàrn⁄aávybÐ LμaæìÜßbÈn½a dvÜísîy
òîÐäÛaæ…bÈ½aëó™a‰þb×òîäîÈÛaÞì•þaõaŠ‘ëbèäß—Ü‚nÛaLÝ×b’ßc†jmáqåßë

 òîÛb½aÖa‰ëþa ‰bÈcbÐ®hi ‰ìßþa †ÔÈnmë ‰ìèÄÛaóÏ ò•‰ìjÛabèÈjníónÛa‰ìç†m
ÖìÛapaŠ‘ûßß‹þaŠİ¢‰ˆäíb¾òîÛb½apbN 

 J א  WåíŠ†½aóÜÇ Šqûí òÜàÈÛa òàîÓ ‰ìç†m æhÏ âìÜÈß ìç bà×
åíŠàrn½a óÜÇ Šqûí bà× òîöaŠ’Ûa ñìÔÛa bÐ®g òvînã pb•‰ìjÛa óÏ ´íŠàrn½aë
ÊŠdiÖìÛaåßx‰b‚nÛaëx‰b¨aμaáaìßdilëŠaμaæìÈîåíˆÛakãbuþa

åØ¹bßLaˆëÒŠ–ÛaŠÈ‰aŠÔngòßa†n⁄bç†èuÝØióÈmæcÞë†ÜÛ†iüN 

 JאאWpbãbîjÛa ÝîÜ¤ åÇ ò£bäÛaë òë‰†½a pbi‰bš½a nÈm
bà§aë‰éîÏÝÈ’mónÛaÞb½aÖaìcpbîÛeåßóbaõŒuòí…b–nÓ⁄apbßìÜÈ½aë

 ûàäÛaë òîÈÏa†Ûaë L ÞýÌng μg Ò†èm ónÛaëÛabjÜÔn óÏ òiìaë òÈÓìn½a p‰bÈc
Öa‰ëþaòîÛb½a L Òý¢ aˆçpbi‰bš½a ò÷ubÐ½aÛaánmÝØ’iÉíŠbèîÏ â†‚nmë

ÜÇkmm†ÓòîÓýcËkîÛbaμaô…ûmÖìÛaóÜÇò÷î‰bqebèîbèîÏòÔrÛaæa†ÔÏL
óÜÇÝàÈmb¶‰ëcbç‰bîèãgN 

 J א Wåß½aŠb‚½aåÇòÏëŠÈpb•‰ìjÛaLÉíŠÛaôë†ÈÛaÞbÔnãgòÜØ’ß
bèäîibàîÏLôŠþaò•‰ìjÛaëbèmaŠ‘ûßÂìjo™ŠÈmónÛaò•‰ìjÛa´iåØíægë

ñŠ‘bjßòÓýÇLòÇŠiÝÔnämôë†ÈÛaæcügáî’aóÏ‰bäÛaLâýÇ⁄aÁöbëÞýåß
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ëcbèäîibàîÏÞë†Ûapbí…b–nÓgÂbjm‰gkjiLb•ì–ñŠçbÃóßbämÝÃóÏpb×Š’Ûa
ñ‰ìàÈ½a ÒaŠc òÏbØÛ ôë†ÈÛa ÝÔäm ónÛa pa‰bÔÛaë Þë†ÜÛ ñŠibÈÛapbÄ§ Þý

ñ…ë†ÈßN 

אאאW 
  òqýqÚbäçþóäËü õb×Š‘Þb½aÖaì áèäÇLæìÜàÈíòîibÓŠÛapb÷îakãb 

ëáîØznÛapbèuèiÒÈ½abLאW 
 JאאאאW 

μëþaÖìÛaåßbèjÜİíæcbßgòîÛb½aÖa‰ëþakÛbBpa‰a†•⁄aÖìBòÛb§aêˆçóÏë
ÅÐÛéîÜÇÕÜİíBμëþaŠ†½a BÖìÛaåßbèjÜİíæcëcLμb½aŠàrn½aëcÞb½a‰bÇëc

ò•‰ìjÛaðcòíìãbrÛaëÕÜİíòÛb§aêˆçóÏÅÐÛéîÜÇBŠàrn½aBòîÛb½aÖa‰ëþa¿N
אאאאאאW 

  JאאW æìjÜİí ñ…bÈÛa óÏ áçë òîÛb½a Öa‰ëþa ÇÛaõbİì´îÛb½a ëa½aÒ‰b–
ñŠ‘bjß ëc òí‰bvnÛapb•‰ìjÛa œÈi óÏ ò•b¨a püb§a œÈi óÏ Ny Ýr·ëò–

òjãáèmbÐîÃìm‹ëbvnmsîy‰†Ôßkî–ãpb•‰ìjÛaóÏpýöbÈÛaë…aŠÏþaXPEóÏ
´ibßÍÜjmë ñ†zn½apbíüìÛaRPEμaSPEbãŠÏëæbibîÛaë ñ†zn½a òØÜà½b×Þë…óÏ

bîãb½aëN 
 Jא א אW bèi†–ÔíëbîÏŠ–ßýàÇ‰b·ónÛaòîÛb½apbû½a
×aÚìäjÛbò•‰ìjÛa¿òÜßbÈn½aòûàÜÛÞbàÇcÚìäi bènÐ–iÚ‰b’mæcåØ¹ëòí‰bvnÛ

†ÔäÛapbİÜ bèm†îÓ a‡g b•ì– òÈ™aìnß æìØm †Ó ò•‰ìjÛa óÏ ¿ bèn–yåØÛë
òíŒ×Š½aN 

 Jא  א אWëòîÏŠ–ßübàÇc‰b·üónÛaòîÛb½apbû½aóçI
·ëcÉöa…ëóÜÇÞì–§b×åíŠeÝíìHëpb×Š‘ò÷ÐÛa êˆçÝà’m´ßdnÛaÕí…bä•ë

Õí…bä•ë òî‘bÈ½a Õí…bä–Ûaë Éöa…ìÛa áÇ… Õí…bä•ë‰bàrnüa Õí…bä• ë ÝÏbØnÛa
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óÇbànu⁄aæbàšÛabèèib‘bßëLëpbû½aêˆçòjãbèn–y‹ëbvnmVPEòØÜà½aóÏ
ñ†zn½a´ibßëambà×TPEμaTUEpbíüìÛaëæbibîÛaóÏÑ–ãëòîØíŠßþañ†zn½a
ÙÛ‡bjíŠÔmbãŠÐÛòjäÛbiN 

  Jא א אWð…b–nÓüaÉibİÛapa‡òí‰bvnÛapbû½aÝ×Ýà’m
òjãæbibîÛa¿bèn–y‹ëbvnmëLbaìßc‰bàrnaμaÒ†èmónÛaSPEìyÍÜjmëμaQPE

½aóÏòîØíŠßüañ†zn½apbíüìÛaëñ†zn½aòØÜàN 
 Jא א אא אWëpa…b¤üakËŠmæbîyþaåßr×óÏ

óÏbaìßc‰bàrnaóÏ†ub½b×òîäí†Ûapbû½aœÈiëéîÇìİÛapbàÄä½aëpbîÈà¦a
òîÛb½aÖa‰ëŁaÑÜn«ëpa†äÛaëÚìØ–ÛaõaŠ‘òîÛb½aÖa‰ëþapa†öbÇåßñ…bÐnfiÛ

’ãcóÜÇÒŠ–ÛaóÏòÐÜn‚½abènİN 
óÜÇòîÛb½aÖa‰ëþakÛbLbí‰bjnÇgëcbîÈîja…ŠÏæb×õaìLòÐãÑÔríæc

Þëa†nÛapbîÜàÇëbèmaë…cë bèmbîÛeëÞb½aÖaìcÞìyòîbþapbßìÜÈ½aœÈjiüëc
í æc †iüëÒŠÈnóÜÇpb×Š’Ûañ†îÔ½a¿ÖìÛaLŒß‰ óÜÇ éÛì–y åß †×dní áq

ICODEHnîÛ†yìßÖìÛaóÏéiÝßbÈLéîÜÇaˆçÉßëæcáÜÈíéãc†iüæaÝßbÈní¿
ÖìÖa‰ëþaòîÛb½aåßÞýÝî×ë†ànÈßåßÖìÛaÁîì×ïÛbß Lsî¡…†°

Šàrn½aémbjË‰ÕÏëŠßaëÿÛñ†ànÈ½aÖìÛbiáqâìÔíõbÔnãbiô†yapb×Š‘òbìÛa
—Š½abˆîÐänÛêˆçŠßaëþaN†iüërnàÜÛŠàæa‰bn±ò×Š’ÛaónÛakbämòmbjË‰L
†×dníëåßbènîÜçcÙÛˆÛ Lsî¡ÉÜİíóÜÇbèÈÓìßóãëØÛ⁄a ëbèÔöbqëñ†ànÈ½a

İíëàå÷μaæcbèí†Û‰…aì×òíŠ’iéÜçûßbîàÜÇbîäÏë LæìÜàÈíòîäè¶åí†änßóÜÇ
pba‰†ÛaòîäÐÛaòîÛb½aëÝjÓõa†ia|–äÛaô‰bàrn⁄aóàÜÈÛaÈÜÛÝîà‡b¥⁄ê‰aŠÓ

ð‰bàrn⁄aáîÜÛaôˆÛakbäníéÏa†çcëéÏëŠÃëòí‰bàrn⁄aæë…æcdvÜmlìÜ⁄
ÁÌšÛaóÐäÛaóÜÇÝîàÈÛaˆîÐänÛpbîÜàÇükÜ£ðcÉÐãôìÞì–§aóÜÇ

püìàÇÑí‰b–ßëÁîìÜÛæë…ñbÇaŠßÖìÔ§ÝîàÈÛab¾ð…ûíμaÊbî™énÓëéÛbßë
…†jíëém‰bàrngNbà×æcóÜÇŠàrn½aæcánèíòÈibn¶éma‰bàrnaòÐäiLæd×kÜİíåß
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éÜî×ëê†ßŠí‰bÔnÛbiéí‰ë†ÛapbßìÜÈ½aëòÜ–n½aÑÓì¶éma‰bàrngpbîÜàÇëÞëa†nÛa
ónÛaánmüëcÞëdi Nbà×æcóÜÇŠàrn½aæcáÜÈíbäîÔíæcÝßbÈnÛaóÏÖaìcÞb½a

ŠÈß|iŠÛaëñ‰b¨abàèßoãb×òu‰…òîäèßÁîìÛaïÛb½aénîÏaygë LóÜÇë
Šàrn½aæcÝjÔíæcÝr¹‰ë…‰ìrÛabàÜrßÝr¹‰ë…l†Ûa óàí bàîÏBòji†Ûa ÊaŠ–i
æarÛaëQQ BBulls and BearsLb•ì–‰bj×åíŠàrn½aåíˆÛaæìÈîİníÞìjÓ
Šb‚½aòîÛbÈÛapa‡bi‰þañjØÛaëcŠöb¨añjØÛabšícNbà×æcóÜÇkÛb

òîÛb½a Öa‰ëþa æcí æc óÜÇ˜Š°İÈó Ýî×ìÛapbàîÜÈmòz™aë Lòİî§a óìníë
 ‰Œ§aëbß†äÇ°‰ŠŠßaïibn×ëaíïİÈaŠßaÝî×ìÜÛÇÑmbaëí†×dnæcÛabàîÜÈnp
òz™aëæaëÝî×ìÛaÔÜm âbm ì™ìië áîÜ ÝØ’ibçb Læþðcdİ¿Ýî•ìm

pbàîÜÈnÛa†ÓÑÜØíàrn½aŠìçòîÛbß bÌÛbjß¿óäËåÇbèm‰bNæcŠàrn½aóÜÇë
ÖìÛa õa…c åÇ òí‰ëŠšÛaë  òîbþa pbßìÜÈ½a óÜÇ Þì–§a éÔy åß æc áÜÈí

 bè×ìØ•ë bèàècë éîÏ òu‰†½apb×Š’Ûaë LbèÐÓaìßë òbìÛapb×Š‘åÇÙÛˆ×ë
ô‰bàrn⁄aê‰aŠÓ‡b¥gåßéäØ·òí‰ëŠ™pbßìÜÈßòícëòîÛb½aáîÜÛaNÖìÛaóÜÇë

Úìäië ò–n‚½aÑz–Ûa óÏ bçŠ’ãë òß‹ýÛapbßìÜÈ½a Ïìnipbè¦a êˆç éuìí æc
´ÜßbÈn½añ†öbÐÛbèiò•b¨aòîãëØÛ⁄aÉÓaì½aëpbßìÜÈ½aNæcŠàrnàÜÛô‰ëŠšÛaåßë

 éßŒÜm ónÛa pbßìÜÈ½a óÜÇ Ý–° åíc åß ÒŠÈí LòîÛb½a pýaë Ñz–Ûa ÚbäèÏ
n½abîiŠÇë bî½bÇ ê‰ìè’½aë òÏëŠÈ½aë ò––‚óÏ ò––‚n½a òîãëØÛ⁄a ÉÓaì½akãb 

òîÛb½aÖaìþa‰bjcN 
  

                                                            
 الى الاسعار يدفعونف، الاسواق هبوط الى ويسعون البيع في الراغبين للمتاجرين بهم يرمز)   bears(  الدببة -   ١١

 الراغبين للمتاجرين بهم فيرمز)   bulls( الثيران أما. الهابط للسوق Bearish الدب سوق  تعبير ويطلق،  الانخفاض
 هذا علىBullish الثور سوق تعبير ويطلق الارتفاع الى الاسعار يدفعونف،  الاسواق ارتفاع الى ويسعون الشراء في

 انخفاض النتيجة كانت الدببة تفوقت فإذا  الثيران و الدببة بين صراع ساحة العالمية الاسواق تعتبر وبهذا.  السوق
 الى بحاجة فهو الاسواق على الثور سيطرة ولإستمرار. الاسعار ارتفاع النتيجة كانت الثيران تفوقت إذا و الاسعار
 على صفالو هذا إستخدم من أول وكان.  آخر الى حين من بوجبة الدب يكتفي بينما،  يوم كل الجيدة الاخبار

 أياه مستوحيا م ١٦٨٨ سنة في وذلك)  فيجا لا دي جوزيه دون( الإسباني الكاتب  الماليه الأوراق سوق في المتناحرين
  .المكسيكي للحكم خضوعها إبان كاليفورنيا فى المصارعة من
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 Jאאא 
¿ òîÛb½a Öa‰ëÿÛ æì™‰bÈÛa óàí òíìãbrÛa ÖìÛa ¿ë åí‰†–½bi òîÛëþa ÖìÛa

´ÈöbjÛbiאאאאאW 
١ Jא אW †ÔäÛa pbİÜë òíŒ×Š½a ÚìäjÛb× òíŒ×Š½aëòîÛb½a pa‰a‹ë
ëòîßìØ§apa†äÛaëÚìØ–Ûa‰†–mónÛaòãaŒ¨aLëcÚìØ–ÛabèîÜÇÕÜİíónÛaóçë

 òí…bîÛa pa†äÛa LË pbè¦a òİaìi ‰†–m ónÛa åß aŠb« ÝÓc nÈm óçë
ìØ§aòîßN 

٢ JאאWòîÛb½aÖa‰ëþaÑíŠ–nÛïÛëþaÖìÛa¿ñ…bÇÝ†nmÛaë
b–Ûë bè§b–Û òîÛb½a ÅÏba înÛ ðìãbrÛa ÖìÛa ¿ Ý†nmë ‰a†•g Úìäj× ðc

bèöýàÇLæd’ÛaaˆçóÏò––‚n½aóç‰bàrn⁄aÚìäinÈmëLôŒ×Š½aÙäjÛaæcbà×
óÏÝßbÈní†Óónyëc  òîÜíìànÛa òbîÛaÒa†çcÕîÔ¤ŠÌiéîÛb½aÖa‰ëþaÖaìc

òn¡éí‰b£aŠËþN 
SMb—Š½apb×Š’Ûaëpbû½aZ 

ñjØÛa òí‰bvnÛa ë òîÇbä–Ûa pb×Š’Ûaë òßbÈÛa òàçb½a pb×Š‘ ¿ ñ…bÇ Ýrànmë
òšibÔÛa pb×Š’Ûaë ya ÝíìànÛ pa†äë áèc ë ÚìØ• ‰a†•hi âìÔm Ûabèmbubîn

bèîÏlbnn×ýÛïÛëþaÖìÛa¿bè™ŠÈiâìÔmëμb½aÖìÛaóÏbèua‰…⁄a†îè·N 
  Jא אWbäîÜÇŠÐíôˆÛa—–‚nÛaŠ–Çéãdisí†§aŠ–ÈÛaŒîàní

´–n‚½a ñ‰b’naÏkËŠã bàäÇóxìÛìÛaμaÞb©ôc bäîÜÇ †í†uóÏ—ÔäÛa †Û
ßìÜÈ½a òÜÓë òÏŠÈ½a óÏ bäí†Û pa‰bè½aë pb aˆç Þba LëpbîÜàÇ óÜÇ Õjİäí aˆç

ë‡ ´îÛb½a õbİìÛa åß òÇìà© éi †uìm ôˆÛa òîÛb½a Öaìþa óÏ Þëa†nÛaôñ¨a
vÜí aˆëòÐÜn‚½apbîÜàÈÛaŠb«ëÞëa†nÛaÁiaìšiâb½⁄aëòÏŠÈ½aëòîäè½a ñõbÐØÛaëd

õbİìÛa õüì ÖìÛa Éß æìÜßbÈn½a áý åß ÝàÈÜÛ L†ÔÈi ÁîìÛa âìÔísîy
òÛìàÇÝibÔß ñ…†a†îÇaì½a¿ò•‰ìjÛaÞýåßòîÛb½aÖa‰ëþaõaŠ‘ëÉîipbîÜàÇ

ßnÈíëLòÏëŠÈßüì÷òîÜàÇÝ×òz–Ûbäßb™ëN 
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אאW  
אW 

 •‰ìjÛa óÏ †ÇbÔ½a åß´Èß …†Ç †í†¤ ání ñ…bÇ†ÇbÔ½bi óàm ñjØÛapb
ò––‚n½a L ñ…†ªòîÛbß òàîÓ†ÈÔàÜÛæìØmëIñj×kÛbÌÛaóÏ HìšÈÛa‰bîngáníë

òíìšÈÜÛñ…†a†ÇbÔ½a…†Ç‹ëb£áníüëòàîÄänÛaëòîãìãbÔÛapbjÜİn½aÝ×õbÐîng†Èi
Üİ½aÂëŠ’ÛaéîÏŠÏaìnmŠŁéníìšÇåÇÞ‹bäníæcìšÈÜÛ‹ì¯éãcüg†ÈiÙÛ‡ëòiì

ò•‰ìjÛaòÔÏaìßóÜÇÞì–§aLëæìîÜßÑ–ãåÇ†íŒíbßμgòíìšÈÛaòàîÓÝ–m†Ó
ýrßÚ‰ìíìîãò•‰ìi¿Þb§aìçbà×êjØÛapb•‰ìjÛaóÏ‰üë…L…†ÇÍÜjíónÛaë

 μaìy bèîÏ  ò––‚n½a †ÇbÔ½aQSVV âbÇ ˆäßÙÛ‡ë a†ÈÔßQYUSâ N 
אW 

١ Jא אWpìîi†yüÝî×ì×ÝàÈí éãcüg ò•‰ìjÛaóÏ—ŠßìšÇìç
ñŠàÛaLòíìšÈÛaá‰òàîÓò™ŠÔíôˆÛaL˜b¨aéib§aŠubnßÝàÈí†Óbà×Nbà×

ínÛa aˆço¤ÉÔä–îbšícÑLóàí bßi‰bàÝî×ìÛaIIntroducer Broker H
îÛ †ànÈßÝî×ëÝjÓåß †ànÈíôˆÛa éÜràÝa…ëax‰bòäí†ßŠÔßò•‰ìjÛaáöa†Ûa

Ý•aìnÜÛÉßõýàÈÛaáí†Ômëpbß†¨aáÉîà£ëŠßaëaÛaÉîjëÛaõaŠ’åß‰ìèà¦aõbÔÛ
òjãåßìàÈÛaòÛ L æc óÜÇÐämpbÔÐ–Ûa ˆåßÝjÓìÛaÝî×Ý•üa¿ò•‰ìjÛaåßë

ÞýòÇbÓÞëa†nÛaëcæbØ½a†ànÈ½aˆîÐänÛpbîÜàÇÞëa†nÛaN 
٢ Jא Fא W Eò•b¨aê…‰aìßåßéníìšÇâì‰ÉÏ†iâìÔíìçë

L bèjÜİíå½ émbß†â†ÔíÝi´Èß ñŠoîilb§Ýî×ìÛa ‰bàÛb×ÝàÈíüë
ëÞýÝa…åíŠŁañŠbàÜÛáèmbß†òÛb–ÛañŠbâ†ÔíÂb’äÛañë‰‡paÏ

½aˆîÐäniaìßìÔíæcåØ¹ëÖìÛaòÛìàÈÛaåßõŒuÝibÔßáèäÇòibîãpýßbÈLÝÜÔíb¾
ÖìÛbi pýßbÈ½a¿ Öbäna të†yÞbànygåß LåØ¹áç…ìuëæcóÜÇ ñëýÇ

pbÓëþaóÏ õý×ìÛa ñŠbàÛaåßåØ¾…†ÇÝÓdi bèÜàÇ ò‰b¾åß ñŠàÛapìîi
òí…bÈÛaN 
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٣ J אFא WEa æìÜv½a ‰bvnÛa áçÁÔÏ áèib§ æìÜàÈí åíˆÛ
áèÐãdiáèníìšÇâì‰ÉÏ†iæìßìÔíμbnÛbiëåíŠŁalb§æìÜàÈíüëN 

٤ JאWò•b¨a éÛaìßc åß òíìšÈÛa âì‰ ÉÏ†i —–‚n½aìšÈÛa âìÔí
l‰bš½b×òÛb–ÛaŠubm LóÏÝßbÈnÛbi b–n«æìØí—–‚n½aæcügëòÓ‰IëcÖa‰ëcH
bèäîÈiòîÛbßLaŠØn°bèîÏÝàÈÛaŠe—–‚n½‹ì¯üëbèîÏÝßbÈnÛNkÈÜíëþaõbšÇ

ò•‰ìjÛa‰aŠÔngóÏbßbça‰ë…æì––‚n½aLòîÛb½aòÓ‰ìÛaóÏëŠÈÛaòÏbr×òÛbyïÐÏ
¿ð†jíbà×…†uåí’ßlˆ¦|iŠÛa“ßbçðcô†½aœîÐ¥μgæì––‚n½advÜí

bèäßŠÈí bßõaŠ’Ûê…a†ÈnaoÓìÛapa‡LÛaëæìßìÔîÏkÜİÛaòÏbr×òÛbyóÏØÈ
kÜİÛañ†yŠØÛáèãëŒ«åßõŒuŠÈiN 

٥ Jא א WÖa‰ëþaåß ñj× …a†Çc õaŠ’iæìßìÔíåíˆÛa ‰bvnÛa áç
ñÌ•pbîàØiõaŠ’ÛaóÏkËŠíå½ÉîjÛaáqòîÛb½aN 

אW 
nÇgëc òîÈîjpbèuåÇ ñ‰bjÇáçÖìÛaÊbä•ÖìÛaóÏ ÝàÈÜÛ ò–Šß òí‰bj

éãcüg˜b¨abèib§òîÛb½aÖa‰ëþaõaŠ‘ëÉîjib|àíÛaóÏbÔÜİßbèîÜÇŠÄ°ñ…bÈ
  ñŠ‘bjß ‰ìèà¦a Éß ÝßbÈnÛa Lë õbİìÛa Éß ÝßbÈnÛa b ‹ì¯ éãc ËÖìÛa Êbä•

åíŠŁaLÛ‹ì¯bà×ÖìÛaÊbä–⁄aòîİÌmæbîyþaœÈióÏaóÏñ‰a†•μëþaÖìÛ
ÖŠÐÛbÏ´iÁîìÛaëÖìÛaÉãb•Û‹ì¯üÖìÛaÉãb•æc¿ÝràníéÉßÝßbÈníæc

ÁÔÏòib§ÝàÈíÝiÁîìÛaÝrßñŠ‘bjß‰ìèà¦aN א   ١٢
אאאאW J 

QM …diñŠubnàÜÛÖìÛaÊbä•…a†ÈnüaŠÄãÖìÜÛòÛìîÛaÏìm‰bàrnüapaë
LòÔÐ–Ûa âb·üïöbèäÛa ð’½a ‰bÄnãa μa ÉöbjÛa ŠİšíýÏ L˜b¨a áèib§

                                                            
سلسة صالح  –لامى أسواق الأوراق الماليه وآثارها الانمائيه فى الإقتصاد الإس) دكتور(أحمد محى الدين أحمد  -  ١٢

 -إدارة التطوير والبحوث - مجموعة دله البركة –الكتاب الثانى  - كامل للرسائل الجامعيه فى الاقتصاد الإسلامى 
  ٦٥٥م ص١٩٩٥
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ÝßbÈnÛa¿åíŠàrn½apbjËŠiëÖìÛbiñj×òía‰…óÜÇõbäiÙÛ‡æìÜÈÐíáçë
òäîÈßáèdiN 

RM bß†äÇéãüÙÛ‡ëL‰bàrnüaŠb«åßÝÜÔíb¾‰bÈüapbjÜÔmñ†yåßÝÜÔm
ä•óÜÇŠÈíbèÐíŠ–niæìßìÔíLòäîÈßòîÛbßòÓ‰ëåßñj×pbîà×ÖìÛaÊb

‰bÈüa óÜÇ bîÛëŒã ÁÌšm ædi òîàØÛa êˆ bàÛa æë… bî¯‰†m NòÛby ¿ë
ÉÐmŠmüónyÖìÜÛbçÏìm¿æìÈíáèãbÏòäîÈßòÓ‰ëåßëŠÈ½a—Ôã

ñ†¡bç‰bÈaN 
SM  Šànß Âb’äi ÃbÐnyüa ñŒîß ðìãbrÛa ÖìÜÛ ÕÔ¤ïìß ü æ‹aìnßë

ÞbjÓg †äÇ Éöbi ÒŠİ× ÖìÛa Êbä• Þì… Þý åß ÙÛ‡ áníë LkÜÔnßë
ÉîjÛaëŠÇ…bí…‹aòÛby¿’ßÒŠİ×áì…ëõaŠ’ÛaóÜÇåíŠàrn½aN 

TM bÓa‰ëa æìØm †Ó Ûaë òîÛb½a Öa‰ëüa œÈji ÖìÛa Êbä• ÝßbÈm ð…ûí
ëbèîÏåíŠàrn½aòÔqñ…bí‹μaòíìîypbÇëŠ’½bènÛìîñ…bí‹N 

kîÛbüaœÈiò‰bà¶æìßìÔí†ÓÖìÛaÊbä•œÈiæhÏÙÛ‡åßáËŠÛbi
LòîÏb™gkbØßÕîÔ¤Ýucåß´ÜßbÈn½ab–ßëÖìÛa‰aŠÔnbiŠšmÛa
pb‰bà½aêˆçÝrßåß´ÜßbÈn½aëÖìÛaïà¤pbãbà™É™ëåß†iüÙÛˆÛ

،אאאא١٣W 
QM ÙÛ‡ëÖìÛa Êbä• bç†ÔÈíÛapbÔÐ–Ûa ‰bÈc¿pëbÐmpa†yë †í†¤

pbçb£üaåß Éä·ü òßbm òãëŠ¶ÙÛ‡ë L‰bÈÿÛ bîã…ë bîÜÇÒìÔ †í†zni
òîÛb½aÖa‰ëüa‰bÈüòîÈîjİÛaN 

RM åàšíÝØ’iÖìÛaÉãb•bç†ÔÈíÛapbÔÐ–Ûa…†Çëáv§óÜÇc†y†í†¤
œÈi ‰bØnya æë… Þì°ë LñõbÐØi bèîÛa ‰b’½a áèÐöbÃìÛ ÖìÛa Êbä• õa…c
òÏbä½aåàšíëáèäîiâ…b–mtë†yæë…Þì°ëLáèüaœÈjÛÖìÛaÊbä•

òîÈîjİÛaN´jËaŠÜÛÉîjÜÛ …a†Èn⁄a òjçcóÜÇ bàöa…æìØíÖìÛa Éãb•æc ‡g

                                                            
  المرجع السابق -  ١٣
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ÖìÛa‰aŠÔngæbàšÛ´™‰bÈÛaåßõaŠ’ÛaëLîjİÛaåàÏ‰†ÔiÅÐn°æcóÈ
 òîÓìÛapba‰†Ûa éîÜÇ éîÜ· bàjy áèþa åß ÞìÔÈß LóÜÇ éãbä÷àg Éß

ÃbÐny⁄akjibŠÈní†ÓónÛaŠb‚½aÝÃóÏkbäßó¡‰“ßbçÕîÔ¤
ŠÌÛa aˆ áèþa åß òîàØi LÖìÛa Êbä• ´i òàöbÔÛa òÏbä½a ÝÃ óÏ

´ÐÜn‚½a LÜÇÝ–°†Ó“ßbaÕîîšnjÏë òîÛbÇ Šb«Éß ñr×pbÔÐ•ó
ñ…†ÈnßLŠöb‚ÜÛé™ŠÈmÞbànygÝÔîÏ“ßbaÉÏ‰ægØÈÛaëL…†Çæcüg

ÝÓcbšícæìØîpbÔÐ–Ûa 
SM ôìØ’Û òvînã òîÛb½aÖa‰ëþaÖaìcæb¦âbßc òÛõbàÜÛÖìÛaÊbä•Éš±

bßé×ìÜ¿pc‰bßónßÖìÛaæb¦åßñ‰…bj¶ëc´ÜßbÈn½a†ycbjÜŠqûí
ë L´ÜßbÈn½ab–ßë ÖìÛa ‰aŠÔna óÜÇæbvÜÛa êˆ×f¿pbîyý–Ûa òÏ

pbîrîyòícõa†igæë…É™ëðc|îz–mN 
 
 

 

 

 

 

 

 
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 
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ͥͪǒ̞ɭͮȶƖ ͳƙ̞ ͲɭȶƖ 

Ƶ̞˨ȹƗ Ưͬƕ͟ ǡƕٔ ͥͪȑ ƾ̯ͬ ɵʹ˷ʍͮȶƖ ƙ̞ͭɃƠͪ ̠ٔ Ȱƕ  

 ͖ͬ ɫʹỌ̑ͬ ˟ǜͪƕ̣ٔ ˟ȼƕ ƙ̞ͭǤƠ̞˨˩ȹƗǀ 

 
 

 

 
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 



71 
 

אא 
אאאא 

m ˆäß âbÇ  ‹…ëëåmŠi  òîÓbÐma ÉîÓìQYTU òîãbrÛa òî½bÈÛalŠ§a õbènãakÔÇL
òß†Ôn½aÞë†ÛaoÛëbyMòîÓbÐm⁄aêˆçÝšÐiMbèäîÈmónÛaòß‹łÛaÝöbìÛaÁjänmæc

lŠ§a bènØèãcónÛa bèma…b–nÓg õbäi ñ…bÇgóÏ  LòîÛb½a …‰aì½aÏìnÛ bèîÈÞýåß
émŠß… bß Ýîçdm ñ…bÇ⁄ lŠ§a LoÈìmë  Þaìßþa ú‰ ÞbÔnãg ñmë oÈÐm‰bÏ

μbcŠÛawèäàÜÛbÔÏëÖaìþaLâbÄäÛa†ÇaìÔÛbÔÏëòîÛë†Ûañ‰bvnÛapŠç…‹aáqåßë
òÐÜ‚n½aÞë†ÛaóÜÇòß†Ôn½aÞë†ÛaòzÜ–½òÐØÛa|uŠíôˆÛaô†ÔäÛaLtë†§ô…cb¾

†ÈiâbÄäÛa‰bîèãgμaô…ûmp…b×òîÛbnnßpbß‹còîÓbÐm⁄aÉîÓìmåßæŠÓÉi‰åßÝÓcL
‰aìyë†í†¦aó½bÈÛaâbÄäÛbiÒŠÈíbßÞýåßéînÓìÛaÞìÜ§aμaÞë†ÛaêˆçpdvÜÏ

æbjÈrÛaâbÄãëò•b¨akzÛaÖìÔyëlìä¦aëÞbà’Ûaô†ÔäÛaQTÝöbëåßbçËë
 òîÏb‘ ÞìÜy ëc òîib¯g wöbnã óÜÇ Þì–§a æë… òÐÜ‚n½a lìÈ’Ûa Ší†¥ LÝÈu b¾

ŠŁaë´§a´i|İÛaóÜÇûÐİmëμaìnmpbß‹þaLôØÛaÞë†ÛaÏbämμgô…cb¾
Öaìþaë…‰aì½aåß‰†Ó×cóÜÇŠİîmë‹ìznÛbèäîibàîÏbèÐãò÷îèmμaô…ûíb¾

òîÛb½apbß‹þatë†§òjbä½aò÷îjÛa NëcÉ™ëtë†yåÇñ‰bjÇïçòîÛb½aòß‹þaë
™ëcô…b–nÓ⁄aÊbİÔÛaóÏbîÛaìnßbiaŠİ™akjmñŠİîÛaåÇòu‰bëò÷ubÐßòîÛbßÊb

μaô…ûíåß …†ÈÛμbß ‰bîèãaòîÛb½apbû½a…aŠÏþaåß †í†ÈÜÛ òÄçbi Šöbë Në
t†¤pbß‹þa¿ÖaìcÞb½aòvînãbßÒŠÈíbí…b–nÓañŠçbÄiòÇbÔÐÛaIbubbleH
ónÛaæìØnmbß†äÇÉÐmŠmc‰bÈÞì•þabÇbÐm‰gbîãìäuËa‰ßa‹ëbvnßbènàîÓ

LòÛ…bÈÛaóÏëñ…bÈÛat†°aˆçŠßþabß†äÇæìØíÒ†aåßõaŠ‘Ý•þaμb½a òîÌi

                                                            
 صرف لأسعار بالنسبة% ٢.٢٥±  بهامش الالتزام على الأوروبية المجموعة دول بين هو عبارة عن إتفاق تم -  ١٤

"  النظام هذا ويسمي البعض بعضها مقابل عملاتها صرف أسعار في%  ١.٢٥±  وبهامش الدولار مقابل عملاتها
 صرف أسعار تقلبات على للمحافظة المجموعة لدول المركزية البنوك تدخل يستلزم فكان"  النفق داخل الثعبان بنظام

 نظرا طويلا النظام بهذا العمل يستمر لم لكن المركزي، السعر جانبي على%  ١.٢٥±  هوامش حدود في عملاتها
  . الأوروبية العملات بعض صرف أسعار بتدهور يتعلق فيما وخصوصا الدولية، المال أسواق لاضطرابات
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óäubi‰þaé£bäÛaåÇÊbÐm‰aêŠÈîÛëkjiñ‰†ÓÝ•þaóÜÇ†îÛìmÝ†ÛaL
aˆë‰bèäm‰bÈcÝ•þabß†äÇæìØíÚbäçbçb£abíìÓéÈîjÛòÔîÔyÑ’ØäîÏ‰ìn½a
c†jíëêŠÈóÏLÂìja†n¹ëŠqcÙÛ‡μa‰bÈcòîÔiÞì•þakjiæa†ÔÏòÔrÛa‰b’nãaë
ŠÇŒÛaμb½aóÏŠ–½aëNbà×†ÓæìØméß‹þaoÜÔnãgÖìÜÛkjibßóàíôë†ÈÛaŠqdi

ôcÞbÔnãapbß‹þaòîÛb½aåßÖìμaŠeòvînã‰bîèãü†ycþaÖaìñŠqû½aNÑÜn±ë
æìí…b–nÓüaÞìybßa‡gæb×të†yòß‹cóÏŠr×cåßòÛë…óÏpa‡oÓìÛaòvînã

‰b’nãüË‰ßôë†ÈÜÛLÝÈÐÛbiâckjipýØ’ßòîÔîÔyóãbÈmbèäßpa…b–nÓüa
ónÛaoÜÔnãabèîÛgLòß‹þaõaìoÐÜnaÙÜmlbjþabàîÏbèäîiâcoèib’mN 

ÄÛ òjäÛbi bßcpbß‹þa ‰ìè Lòß‹c nÈnÏâbÇQXVVónÛa òîÛb½apbß‹þa â†Óc åß â
bÈÛa bç†è‘sîyo™ŠÈm…†ÇåßÚìäjÛaaòîãbİíÛýÏfiÛ…†ç b¾ ñ†’iâbÄäÛa

ïÛb½aïãbİíÛaÚaˆãeL½aåßéîÏbÈm†ÈipýØ’ÛañjØoq†yónÛakjipaŠí†ÔnÛa
òîÛb½aßóÏÁíŠÐnÛaëòÔÏì½aËòÈibnñ‰a…gëåí†ÛaLâbÈÛa|j•c‡gåØà½aËåß…a†

pa†äòîßìØyòäîÈßæë…òÔÏaìßÝßby†äÛabà×bèãcp‰†•c¿oÓëÉÐmŠméîÏ
L†öaìÐÛaÙÛˆiëÝÔqcÝ×†äòîÛb½aòßbÈÛañ‰b¢òÜíìÝuþasîyoãb×pa†äÛa

ü…†maĆ†icLbĆjíŠÔm¿ëâbÇQWQYâo™ŠÇò×Š‘zjÛaŠïiìä¦aæcˆdmSQæìîÜß
bĆèîäuĆîäîÛgbLÝr¹ b¶òqýqb¼cåí†ÛaâbÈÛaïãbİíÛaåÇÕíŠÞ…bjmpa†äÛa

òîßìØ§aáèdi¿L ò×Š’ÛapŒÇcëò×Š’ÛaïÜßb§áèþaaìÛìzîÛáèma†äpa‡
†öaìÐÛaòîÛbÈÛaËòÜibÔÛaÉÏ†ÜÛμgpa†äòÜîÜÓñ†öbÐÛaòÜèÞëa†nÛaiŠÈkbØß
òîÛbßë†jmLòîÜîšÐmoÈÐm‰aëáècò×Š’Ûa[òÇŠiáèþbÏÛaoyŠŠÈiQRX
èîäub¿ÞëcŠíbäíQWRPâp‰†Óòöbàà¢éîäubß†äÇc†iÁİ«ÝíìznÛa¿Lìíbß¿ë
âìíRTîãìíìQWRPâÉÐm‰gŠÈáèÛaμgQPUPèîäubîäîÛabLô…cëb¬ò×Š’Ûa

áíìÈnÛi‰bšßòpb×Š’ÛaôŠþaæb×ëbèšÈiÑöa‹òàîÔÛaNoßbÓëòßìØ§aòîÌi
 ý•⁄a‰a†•hiæìãbÓpb×Š’ÛaòîàçìÛaIæìãbÓòÇbÔÐÛa HáÇ†iåßò×Š‘ŠzjÛa

ïiìä¦aÉßÑÓìmÊbÐm‰aLŠÈÛac†ië¿İËcÉîjÛaËÁjšä½a L b¾ô…cμg
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ÂìjçŠÈáèÛaμgQUPèîäubòíbèäiLànjëŠ†í†ÈÛaåß…aŠÏþapbû½aë
òÜöbüaìßcÜÏcëáèšÈibßb· Nò¹†ÔÛa òî½bÈÛapbß‹þa Šè‘c bßcQUâbÇ  òß‹cóèÏ

QYRY âÛa jØÛa …bØÛa òß‹c bèîÜÇ ÕÜcGreat DepressionónÛaμap…c
 Âìjç‰bÈcáèþaóÏÖìÞb½aòîØíŠßþaòjäiQSELb–nÓ⁄a óÜÇ Šqc b¾…

 òjã òÛbİjÛa Þ†Èß ‹ëb£μaô…cëóØíŠßþaSPEåßñìÓÝàÈÛaòîØíŠßþaóÏâbÇ
QYSRâLòjÛbÛabç‰bqeoÇa†mëòß‹þaoÓbÐmë x‰b pbíüìÛa ê†zn½a lŠšnÛ Þë… 
bië‰ëc òîiŠÌÛa óÜÇ ì− …†çæb×‰c âbÄäÛa éÐãŠ§aμbcŠÛaLòíŠÄäÛa‰ìèÄÛ†èßë 

òíŒäîØÛa ô…bämónÛañ‰ëŠši Ý†m òÛë†Ûa ¿ ñbî§a …b–nÓ⁄alìîÇô…bÐnÛòí…b–nÓüa
 æc †Èi Š§aˆcÙ’Ûa ÞìyœÈjÛa …ëaŠí òîÓa†–ßμbcŠÛa c†j½aâbÄäÜÛ è’Ûa

ð…b–nÓüa ïØîýØÛa Š§a"Š¹éÇ…ÝàÈíéÇ… Laisser Faire, Laisser Passer..
apbíŠÄäÛaëòîÜØîapbyý•⁄aåß†í†ÈÛaÉßëp‹ŠiónÛLñnÈßôŠcòß‹cpŠèÃ

óÏâbÇQYWPâòvînã‰ìç†nÜÛjØÛaóÏæaŒîßpbÇìÏ†½aïØíŠßüaô…cμglëŠç
úë‰ÞaìßüaåßbØíŠßcμaÞë†Ûaòîi‰ëþaæbibîÛaëLbà×ô…cμgâbîÓ…†ÇåßÞë†Ûa
áíìÈmbènÜàÇêb£‰üë†ÛaLbà×oÐÜØmpbíüìÛañ†zn½aòîØíŠßþabßl‰bÔíSEåß
bè£bãóÜaòvînã‰bîèã⁄ÖìÞb½aÚ‰ìíìîäi óÏâbÇQYXWâLòß‹dióbßóÏ
´äqüa…ìþa LôˆÛa’íμgâìí´äqüa ÕÏaì½aQYŠiìn×cQYXWbß†äÇp‰bèãa
ÖaìcáèþaÞìybÈÛaëòÇŠi¿ñÏòîäß‹ñŒîuëLsîyc†i‰bîèãüa¿Íãìç
Íãì×ãaëŠ’nbiŠËμgLbië‰ëcbi‰b™pbíüìÛañ†zn½a†Èiæcoİjç‰bÈcÖaìþa

ôŠþa“ßbèiLj×sîyÁjçŠ‘ûßëa…ŒãìuïÇbä–ÛaUPXòİÔãIRR~VQHEáq
kÔÇcÙÛ‡òß‹cæìí†Ûa¿Þë…bØíŠßaòîäîmýÛaLkãb œîÐ¥…†Çj×åßÞë…

                                                            
 إلىيعزى الإنهيار وم ١٩٢٩ أكتوبر ٢٤ ويوافق،  الأسود الخميس ومسمى ي ،ستريت وول بورصة انهيار يوم -  ١٥

ً  سهم مليون ١٣ عرض تم يثح خيالي بشكل الطلب على العرض تفوق  أوصل الذي الأمر البيع لائحة على تقريبا
ً  هنالك سابق، ارتفاع بعد مستوى ادنى إلى الاسهم أسعار  بعد لانه وذلك الأسود الثلاثاء يوم الانهيار يسمون من أيضا
 الخوف تفشي إلى أدى المالية الأوراق سوق في اخر انهيار حدث ،١٩٢٩ عام أكتوبر ٢٩ في أي أيام، خمسة مرور

 مؤشر انحفاض مستوى كان. الاقتصادي نهيارالا حتى أو الركود من حالة على مقبلة البلاد أن من العامة قلوب في
ً  Dow Jonesداوجونز   إلى المؤشرولم يعد  نقطة، ١٩٨.٦٩ مستوى على نوفمبر ١٣ يوم في واغلق% ٥٠ تقريبا
  .م١٩٥٤ معا في إلا الانهيار قبل عليه كان الذي المستوى
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…b¤üaïi‰ëüa bèmýàÈÛóÏóßbÇQYYRâëQYYSâë‰bîèãgëŒîjîÛaïØîØ½aóÏ
QYYUâôˆÛaénjÔÇcòß‹üaòîÛb½aòíìîüa¿âbÇQYYWâòîëŠÛaëóÏQYYXâLåßë

áqŠqdmpòÏf×ÖaìcÞb½aòîÛë†ÛaL òß‹c ÕÏþa óÏoyüsîyBpbÇbÔÏpb×Š‘
oãã⁄a B¿ŠaëcæŠÔÛaåíŠ’ÈÛaÉÜİßëòîÐÛþaòrÛbrÛa´y‰…caxáècpb×Š‘

 oãã⁄aóÏ ÖaìþaòîÛb½aåß aj× übjÓg p†è‘ë  òîØíŠßþa ñ†zn½a pbíüìÛbi
bi‰còícÕÔ°pb×Š’Ûaêˆçåßaj×a…†Çæcáç†Ü¢‰†íåØíåíˆÛaåíŠàrn½a

òîÔîÔyb¾ô…cμg‰bvÐãaÙÜmòÇbÔÐÛaóÏâbÇRPPPÉßoäßaŒmónÛapbàvçànj
RPPQsîy  âÖýËgÖaìcÞb½aòîØíŠßþaÝØ’ioÓûßô…bÐnÛë òîäßclbjþ

 ò•‰ìjÛa Šöb L æc †îibÐ®üa ŠàngÁjènÛòàîÓŠ‘ûßbîuìÛìäØnÛa|uŠ½a
äÛbÚa†μaì¡WXEóÏâbÇRPPRóbîny⁄aÙäiâbîÓÉßâïØíŠßþaœÐ¢ŠÈ

ñ†öbÐÛaåßV~RUEμgQE⁄aÉîv’mŠÌiÞb½aÖaìcÁî’ämë‰bàrnNËæc
éèuaìmbßõbÐ⁄püëbªåÇñ‰bjÇoãb×paõaŠu⁄aêˆçÖaìcÞb½aåßpbiìÈ•

pa†îÔÈmëLóÏügåÜÈÜÛŠèÄmÑ–näßâbÇRPPWâabß†äÇpŠvÐãòÇbÔÏæìçŠÛa
òí‰bÔÈÛaónÛaoãb×Þì·pbãbàšiËòîÏb×óÏÖìÛaóØíŠßþab¾Ùi‰c aÊbİÔÛ
¿Š–½aï½bÈÛa†Èi|öbšÐÛaòîÛb½aónÛap…cμabÐ®gòàîÓáèüa¿ÖaìüaòîÛb½a
òî½bÈÛa L sîyp†è‘Öìáèüaòîi‰ëüab™bÐ®g‹ëb£Q~U  Ep‰ìç†më

Êb™ëüaòîÛb½a†í†ÈÜÛåßpbû½aòîÛb½apb×Š’Ûaëòí‰bvnÛaónÛaoßbÓ|íŠni
†í†ÈÛaåßèîiìäßbÑîÐ‚nÛñ†y‰bqeòß‹þaóÜÇbèÇb™ëcòîÛb½a LœÈi æc Ýi 

pbû½a òîÏŠ–½a ñjØÛa ¿ ñ†zn½apbíüìÛa bßb·p‰bèãaòîØíŠßüaLt†ybßÝrß
‰‹aŠi æbàîÛ òû½Lehman Brothers Holdings bèýÏgoäÜÇcónÛa

†Èi Šöb¨a Ûa  bèioÔ§ æìçŠÛakji òí‰bÔÈÛa sîy æb× ÉìnÛa ¿ æbànöüa 
ð‰bÔÈÛa ÖìÐí pbbînya ÚaˆãeÚìäjÛa L ×cåß´n×Š‘ ‰bîèãg òß‹þap†è‘ bà×

 bÈÛaóÏ´ßdnÛapb×Š‘I ïãbÏ ðbß ð†íŠÏë Úbß H æbnÜÛa bm‡ìzna óÜÇ ïÛaìy 
Ñ–ã æìçŠÛa òí‰bÔÈÛa òîØíŠßüañ†zn½apbíüìÛa¿N†è‘bà×pòî½bÈÛaÞb½aÖaìc
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óÏâìíI…ìþa´äqþaHRTİËcâbÇåßRPQUâb™bÐ®gaj×óÏbèmaŠ‘ûß
òvînãÉuaÛÖìáèþaòîäî–ÛaÒëb‚½aëÛaoà¬bèäÇò•bæcë´i‰bš½a

´îä–Ûa¿ò•‰ìjÛaæì™ÔíÞb½aåßÚìäjÛaLòi‰bšàÜÛb¾bèÜÈut†¤aqdmbîÜa…
bÌÛbióÜÇávyÚýènüaaë‰bàrnüLÝÔnãaqdmμaêpb•‰ìjÛaòîi‰ëþaòîØíŠßþaë

òîvîÜ¨aëLÝØ’i…ë†ªæþÖaìcáèþa¿ðbèÌä‘Lå’nä‘ëüÞaŒmËòybnß
μg†yj×åíŠàrnàÜÛLkãbuþab¾óäÈíâ†ÇÂbjm‰⁄aŠ‘bj½aôìÔÛaÖaìþbi

òî½bÈÛaügéãc˜bäßüåßòèuaìßbèmbîÇa†mgëæoãb×òîÐãôˆÛaμb½aŠÇŒÛakji
gÉßòß‹þaåßaŒnÛòvînãénq†ycbÐ®‰bÈcÁÐäÛaóÜÇêqdmëõaìucÖaìþasîy

œÐ®aŠÈÝîßÛaI†Èiæc‹ëb£òöb½a‰üë…HμgÝÓcåßTPa‰üë…ÞëþñŠßˆäß
âbÈÛaRPPYâbà×oİjç‰bÈcÉÜÛaμgpbíìnßòîbîÓñ†í†uÇóÜòîÐÜÉuaŠm
Öìáèþaòîäî–ÛaÒëb‚½aëåß‰bqŁaòjÛbÛaónÛa†Ównämåßûbjmïãbq×c

…b–nÓa¿bÈÛaLsîyp‰ìç†mÖìáèþaòîäî–ÛaóÏâìí´äqüañmìip…cμg
Êbî™kbØßâbÇéÜà×di†ÈiæcoÜ•ëμgbèmë‰‡¿Ñ–näßìîãìíRPQUâë†£

Ý×ý†nÛappüëbaëåßkãbupbİÜÛaòîäî–ÛaòÛëb|j×aˆçÂìja|ßb¦aL
áÜÏåØànmåßñ…bÇgòÔrÛaÖìÜÛNòvînãëÙÛˆÛoÜv†í†ÈÛaåßÖaìþaòîië‰ëþa

a‰ìç†mp…a‹énjãóÜÇW E¿pýßbÈm†ÈiLŠèÄÛabàîÏošÐ®apb•‰ìjÛa
òîØíŠßþa†äÇbnnÏüasî¡ÝvŠ‘ûßBa…ëŒãìu BŠ‘ûßëB…‰†ãbn†ãa‹‰ìiB

áèþUPPò×Š‘LbìjçŠr×diåßS EÝjÓæc†îÈníbšÈiåßêŠöb N†ÔnÈíë
É™ìÛaæcœÈjÛaÞaŒíbßbšßbËbß‹dnßëIâbÇòíbèäiRPQUâHb•ì–ëæcÑÈ™

pbãbîiÉîä–nÛa¿´–Ûaô…ûíμgñ…bí‹Òëb‚½aåßæcaˆç…b–nÓ⁄aÖýàÈÛa…a…Œí
aûbjmŠr×cåßÉÓìn½aLåßë†×û½aæcÖaìþaòîÛb½a†vnòiìÈ•óÏñbväÛaêˆçåß
òß‹þaæë†i‰aŠ™cñj×LóÏÝÃÒëb‚½aåßòîãbØßgtë†yûbjmï½bÇÙî‘ë†Ó

êbjÔÇ †à¤üN âbÇóÏ òß‹c ÞëcoÜv†ÔÏóiŠÈÛa åìÜÛ òjäÛbiQYPW‰bîèãhi  â
í‰†äØ⁄a ò•‰ìië òßìàa pbi‰bšàÜÛ òvînã òÛa kji†Èi Š’nãa ôˆÛa μb½a ŠÇŒ
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ÙäiÖbÐgIìnãìØô…bb×NHæc bà×ß‹c Šè‘cåßpb òîiŠÈÛaÖaìþa Lòß‹c †¬
oíìØÛbi „bä½a ÖìLsîypŠvÐãaêˆçþaòß‹¿âbÇQYXRâbß†äÇŒvÇáÄÈß

´Ûëa†n½aåÇ…a†òîÛb½aáèmbßaŒnÛaÏp‰bèãb‰bÈcáèþaa‰bîèãaýßb×óã†mëÞëa†nÛa
μaÝÓcémbíìnßLëcoÜ……ýjÛabç…b–nÓaë¿çbnßpbòîãìãbÓòîÛbßëp…ëcŒ×aŠ½bi

òîÛb½aaë†ÔÏ åíˆÛa …aŠÏþaëpbû½a åß †í†ÈÜÛaëŠë bi‰þaëú‰ÞaìßþaL
ëåßáËŠÛbi‰ë†•áîaŠß´ãaìÓëáÄämÖìÖa‰ëþaòîÛb½ag ÉßbnnÏóäjß†í†u
ÛÖìÜ¿âbÇQYXTâÇcë æýpaõaŠugñ†í†uÞëa†nÛa pbîÜàÈÛügæc‰bÈþa

p‰bèãaëp…a‹òÜØ’½aLa†îÔÈmÕÜËcëÖì„bä½aëÞëa†måß †í†Çáèþa¿
ÖìÛað‹aì½aoÌÜiónÛa òîvîÜ¨apb×Š’Ûa b•ì–TRÚaˆãe ò×Š‘LËæcæìí…
ÉîjÛaŁaÝuoãb×ÜîÔqòÑÜ¥ë´Ûëa†n½aåß …†ÇåÇÛa…a† Liô†y b¾òÛë†Ûbæc

†îà£ åÜÈmÝàÈÛaœÈji…aìßæìãbÓõaŒ¦aò•b¨aáíŠvni‰a†•gÙî’ÛaåßË
†î•‰pd’ãcëò÷îçáîØ¤ojÜÛ¿bíbšÔÛaòÜubÈÛaLbà×pd’ãcòûßòíìm

pýßbÈßáèþaÛao·ÝuþbiÝ§bíbšÔÛaòíìmëæìí†ÛajØÛaŠqþaéÛæb×b¾
ÖìÛa óÏ ÝßbÈnÜÛ òÔrÛa ñ…bÇgë bíbšÔÛaœÈi Ýy óÏN ë½a Ë åß†Èjntë†y

pbß‹aóÏÝjÔn½akíŠÔÛa L‰…aìjÛòvînãòîiŠÈÛaÞb½aÖaìaœÈióÏû’ãBpbÇbÔÏ
gòí…b–nÓBbèàÓbÐmë¿rØÛaåßæa†ÜjÛaLòîiŠÈÛa…a‹sîyÝî½aì−òi‰bš½a¿Öaìc

ó™a‰þapa‰bÔÈÛaëpb•‰ìiëÖa‰ëþaLòîÛb½a òÜèÛa bi‰þa óäuëWindfall 
ProfitsÂb’ãóÜÇ bç…bänaæë…ubnãgìªóLhiÙÛ‡Âbjm‰gëÖbÐãó×ýèng

óˆiL¿Šmüg énvînã æìØmåÛñ‰ë…ñ†í†uåßÖbÐãüaáçbm¿‰bç…‹a…b–nÓa
pbÇbÔÐÛaLÙÛ‡æhÏÙ‘ýiëtë†yμaô…ûîá‚šmóÏ‰bÈcœÈiÞì•þa

òí…b–nÓüaòvînãpbi‰bš½aòßìàaÛaëð…ûmbç‰ë†itë†§paŠÐòîÛaìnß¿
‰bÈcáèþaó™a‰þaëLpa‰bÔÈÛaëæë……bänüaμgõa…cô…b–nÓaóÔîÔyL ‡gæc

pbÇbÔÐÛaòí…b–nÓüapa‡òÜ•òàî»á‚šnÛbiïÛbnÛbiëlbjdÏšnÛaá‚ïçpa‡
lbjcpbÇbÔÐÛaLaˆçëÊb™ëþaéj’íÉ™ìÛaÒëŠÄÛaëkîÛìnÛaòÇbÔÏμap…cónÛaL
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kîÛìnÛa æìäu ëc Itulip maniaëctulipomania H ìçëáa’íμgòÇbÔÏ
òí…b–nÓañj×p‹Šibß†äÇ†íaŒmkÜİÛaóÜÇpýî–iñŠç‹kîÛìnÛab¾ô…cμg

ÊbÐm‰gäbèμg†yËLÖìjßáq‰bèãgbçŠÈñdvÏ¿bß´i âbÇQVSUââbÇë
QVSWâLóÏsîyâbÇQVSVâ…ÞìóÏñŠçŒÛaÖìÛaïÛb½a¿r×åßpa†Üi
a†äÛìçánîÛbëa†mLÚbäçb¾Év‘òÏb×pb÷ÏÉànaóÜÇÞì†Ûaáaìßdiëc

áèmbØÜnà¶òi‰bšàÜÛbèîÜÇ LîÛÕÔzœÈi´i‰bš½abybi‰còà‚™L±ëŠæëŠeÝ×
ëcbß†íŒíóÜÇbßaìãb×éãìØÜ¹[†ÔÛâbÓœÈjÛaÉîjiÞb–ickîÛìnÛaÛabçìÇ‰‹LìnÜÛ

ÊbiëæëŠeÞb–ickîÛìnÛaÛaæëìäíbènÇa‰‹LbàîÏéj’íÞëa†m…ìÔÈÛaLòÜuŁa†Óë
oÐ•ëêˆçñŠçbÄÛabèãdiIœjÓ|í‰HëcBÞëa†mõaìaBëÏóŠíaÏåßâbÇQVSW

†ÈíìÛëa†nßbçæìÜ–°óÜÇëŠÇõaŠ‘óÜÇcÝibÔßLÝ–jÛaaëú†iëpbîÜàÇóÏ
ÉîjÛa Lë áq åßpŠvÐãaòÇbÔÐÛaLˆcëÙ’Ûa…ëaŠíbäÛaædikÜİÛaóÜÇÝ–i

kîÛìnÛaLïÐn‚îaˆçë†ÛëaŠÇ‡bß‰bÇLÏlbz•d…ìÔÈÛaòÜuŁaaìmbiæìÜà°a…ìÔÇ
üðëbíbçŠÈïÛb§aŠ’ÇIQPEHbßo–ãéîÜÇL…ìÔÈÛaæër×ëæëŠebßaìrjÛ
æcaë†uëáèÐãcæìÜà°bßüðëbménàîÓaõŒuíaåßÍÜj½aðˆÛaêìÈÏ…

Þì–zÜÛbèîÜÇLåíŠàrn½aëÞbàÇþaÞbu‰åß…†ÈÛaj×bîÛbßa‰bîèãgkjb¾N 
אאאאW 

ýîÜznÛaëpba‰†ÛaÞýåßŠÌiòÔibÛaòîÛb½apbß‹ÿÛbèiâbîÔÛaónÛap
 òîÜjÔn½a pbß‹þatë†ykävnÛ éäß ÈÛa ˆcë‰†Ûa áèÏ LkjÛa æc ÅyìÛ

Éß…aŠÏþaœÈiÉ’uëÉàòvînãòîÓýcýÛapb‰bà½aìçpbß‹þaêˆóîöŠÛa
ÝöbëÝ×ˆdmæcóÌjäíónÛa òîibÓŠÛapbè¦aåßòÜÐÌÛaœÈiá§‰Œ§aëòİî§a

 ÖaìŁbi ñ‰bšÛa ŠçaìÄÛa L òß‹þa të†¡ ûjänÛa åØ¹sîyÖ…ë bèjävnÛ óÈÛaë
bç‰…aìi‰ìèÃ†äÇŠİ¨aìÓbãאW 

- óÇbànu⁄aëô…b–nÓ⁄aëóbîÛa‰aŠÔn⁄aâ†ÇN 
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-  òÛë†Ûa óÜÇ μb½a õkÈÛa ñ…bí‹ë âbÈÛa åí†Ûa ávy ÊbÐm‰g Låí†Ûa á×aŠmë
óÜa†Ûaénß†ëN 

- òvînã‰bÈþaÊbÐm‰gëòÛìîÛaÑÈ™ëpbÇìÏ†½aæaŒîßÞýn⁄ŠçbÄß‹ëŠi
òÜàÈÛaÒŠ•ŠÈ‰ìç†mëá‚šnÛaòîÜaN 

- óaÛaëòîiìaë…bÐÛaëñì‘ŠÛaó’Ðmë…b–nÓ⁄aóÏòîÜØîapüýn⁄a
bèni‰bªóÏóöbšÔÛaN 

- ëòîÛb½apbÇbİÔÛaœÈjiÕzÜm†ÓónÛaÝ×b’½aÖìÛbiòu‰†½apb×Š’ÛaN 
- ò•‰ìjÛbiÞëa†nÛa‰bÈaóÏ…b§abÐ®⁄aëcÊbÐm‰⁄aN 
- Òì’Ø½aóÜÇÉîjÛapbîÜàÇëòîÛb½apbÔn’½biÝßbÈnÛaN 
- ñ‰½aËñ†í†’Ûapbi‰bš½añŠçbÃó’ÐmN 
- Ý•aìnÛa Ýöbëë âýÇ⁄a Ýöbë  òİaìi bèîäjmë pbÈöb’Ûa Þëa†m ñŠr×

óÇbànu⁄aLcsîyæb•…ìÈ–ic†jmpbß‹þaÝ×òîÛbßÖa‰ëcëcòÓ‰ìÛóë‰
ÝÜšßâýÇgëcòÈöb’Ûòvînãòîãå¡ëc†–ÔiõaìN 

 

 

 

 

 

 

  
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אא 
אא 

Þb½aÖaìcåÇÞbÔíbßÝ×îÛbènzÜ–ßóÏk–íbèy†n¹ëL    
אאW 

١ JאאאאW 
ÖìÛapaŠ‘ûß…ìÈ•paÏÞýb•ì–ïÛb½aÖìÛa¿òÛìîÛaƒ™kjní‡g
áèÜ…ë áèmaŠ†ß ‰bàrna óÜÇ bäÛa Éîv’m ¿ òîÛb½a Öa‰ëþa ‰bÈc ÊbÐm‰aë

ˆç ¿ òi‰bšàÜÛ áaìßc ëú‰ë Öa‰ëþa ê LÂb’äÛa ûbjm μa ˆ÷äîy ô…ûí †Ó b¾
ô…b–nÓüaN 

٢ JאאאאאW 
òäîÈßò×Š‘åÇwíëÛapbîÜàÇÑîrØmëæýÇ⁄aëâýÇ⁄aëòíbÇ†ÛaÝöbëÞbàÈnbjÏ

 bèãdi ‰ìèà¦a áçìî ò¡a‰ æìØmü b¶‰ ë òzubãôìnßåß ÉÏ b¾ Lò¡a‰òÔq
òîàçëcóÜÇÙÛ‡æb×ægë bèi´àçb½a Néibn×¿Œäî×…‰bäîßæìunÇa†Óë

…ìÔäÛaëñ†öbÐÛaëÝîÌ’nÛa¿òßbÈÛaòíŠÄäÛaIŠ’ÇïãbrÛalbjÛaHña‰bj¶éj‘cò•‰ìjÛaæc
áècÝi b¡‰Šr×þa ò×Š’Ûaáècð’mücïšnÔí ò•‰ìjÛa¿|iŠÛa ČæcðcÞbº

Ûaò×Š’ÛaŠr×cb¡‰ÕÔ¤bèãcÉîà¦aåÄíN 

٣ JאאאאW 
´i bàîÏ òîÛb½a Öa‰ëþa òîØÜß ÞbÔnã⁄ òyb Öaìþa óÏ òi‰bš½a pbîÜàÇ Ýr·
æc‰bjnÇhiLpb×Š’ÛaáècëcÚìØ–Ûabi‰cåßòjãóÜÇÞì–§aÒ†èi´ÜßbÈn½a

åíŠàrnàÜÛïîöŠÛaŒÏb§aìç aˆçòÛb§aêˆçóÏÖìÛanÈíüμbnÛbiëLÖìÛa¿
bi‰þaÕÔ¤æc‹ì¯ónÛaëýrß òí‰bvnÛa òİ’ãþaóÏ bà× ñëŠrÜÛ bvnäßIÕÔ¤üëc

ŠöbHòîÛb½aÖaìþa¿òi‰bš½aÕíŠåÇa†icbäØ¾ËÙÛ‡æc†îiLâaë†ÛaóÜÇ
š½aÕíŠåÇ|i‰ÝØÏ LôŠÄäÛaôìn½aóÜÇìÛëæcåß†iüïÛb½aÖìÛa¿òi‰b
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†îÈiËÝuc†ÈiìÛëŠeÒŠñ‰béÜibÔm[ÖìÛaóÜÇÕjİäíüŠßþaaˆçæcË
óäÈíb¾Þëa†mòîÜàÇÝ×óÜÇñ…†ªâì‰ëpüìàÇæì™bÔníåíˆÛaõbİìÛaëéÐã

¡‰âcaëŠÖìÛbi´Ûëa†n½aÑÓìßåÇŠÄäÛaœÌiŠöbòíüáè™ŠÈmâ†ÇaìN 

٤ JאאאאW 
pa‰bèßüëŠ×ˆí†èuðckÜİníüÖaìþa¿Þëa†nÛaæcbäÛaåß†í†ÈÛa †ÔnÈí

ñj×LåßæcÈíb¾LŠmbÏ…Ùßëc´ÐÃìßÑîÃìmëcò×Š‘|nÏÂ’íüéãcsîy
×ˆm…ìèuÞˆiæë…òÜöbbybi‰cóä£æca†uÝèÛabàöa…ÙÛˆ×îÛÖìÛaæc†îiLŠ

ëú‰ë áèmaŠ†ß Êbî™ μa pbi‰bš½a òîÛa æìÜè¯ åíŠàrnß Þì… kjní †ÔÏ
pbîÜàÇóÏÞì†ÛaóÏ†çŒÛaëÝØÛaóÜÇœÈjÛaÉv’íáèÐÛaaˆçæckãb áaìßc

òÛë†ÜÛô…b–nÓ⁄aÂb’äÛaóÜÇbjÜŠqûíb¾Š‘bj½a‰bàrn⁄aN 
 
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אא 
אא 

אא 
 
 

 kÇýnÜÛ òîÓýþaËpb‰bà½aô…bÐnÛ ‰†–mónÛa ñ†í†ÈÛaÁiaìšÛaáË‰
Poolsòí‰bvnÛaÖaìþaåßbçÌ×ÖaìþaêˆçæcügÞb½aÖaìcóÏLåßìÜ¥ü

óÏk¤ónÛapba‰bà½aœÈikãbuäè½a†ÇaìÔÛaóİ‚nmëòîÓýþaâ†Çò‰bà½òî
Þb½aÖaìdiÝàÈÛaLאאאאW 

١ JאאSale WashW 
 óÜÇÞbjÓ⁄a†íaŒniåíŠàrn½aâbèí⁄´–‚‘´iÖbÐm⁄biô‰ì–ÛaÉîjÛaání

õaŠ‘ëÉîipbîÜàÇÞýåßÖìÛbi bçŠÈÊbÐm‰gμbnÛbiëòîÛb½a òÓ‰ìÛa êˆçòîàçë
ìiaáèîÜÇÕÜİí˜b‚‘c òİ Iéî×ì¦a HóÏ´Ç…b‚½aåíŠàrn½aÉßæìßìÔíåíˆÛa

åß bèãë’îÏ áèþa œÈjÛ òîÓìÛa òàîÔÛa ÊbÐm‰a ò•ŠÏ ÞýÌnhi æbîyþa œÈi
œÈjÛóyìí b¶ Lð‰b¦aŠÈÛaåßóÜÇcŠÈi  bí‰ì• bèãìÈíbjníëœÈjÛaáèšÈi

òè¦aõa…cåzniåíŠàrn½a‰†–½añòvînäÛaëLõaŠ’ÛaóÜÇáèšÈiÉv’íëLáèÜÛ
ŠÈÛbi bèäß éØÜ¹ bßÉîji Ê…b‚½a Šàrn½a âìÔîÏ òîÓìÛa bènàîÓ¿ÊbÐm‰üaåß†íŒß

òÜöbbybi‰c¯ëÉÐmŠ½aN 
ëØÈÛa t†° †Ó LÏåß éØÜ¹ bß Éîji Ê…b‚½a Šàrn½a âìÔí L òîjíŠ™ lbjý

μgbí‰ì•Öa‰ëþaLéibça‘aæcÕjðˆÛa…†aŠÈÛaåßÝÓcŠÈiŠe—‚‘
òjíŠšÛalbyÝjÓéma…‰bígåßá–¥òíÏ…ŠöbbÔÔªN ½a åßêˆç æc †×û

|öaìÜÛaë´ãaìÔÛa bèi‰b¤ëòäè½apbîÓýcüëòîßý⁄aòÈíŠ’Ûa bçŠÔmüpba‰bà½a
þaÝàÈÛéàÄä½aìaa‰pbiìÔÇbÉšmëÖåvÛa†yμaÝ–m†ÓòÇ…òßaŠÌÛaÉßN 
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٢ JאאאCornersW 
 òîÌiÙÛ‡ëbßò×Š‘bç‰†–mónÛaòîÛb½aÖa‰ëþaÝ×õaŠ’ibßòèuâìÔmsî¡

¿ë L éîÏkËŠíðˆÛa ŠÈÛbiÖìÛaóÏ bÔyü bèÈîiáqåßë LÖa‰ëþa êˆç ‰bØnyg
 òîÜàÈi òè¦a êˆç âìÔmpüb§aœÈiÛa òîÛb½a Öa‰ëþa õaŠ‘ Þý åß ‰bØny⁄a

òîÓ‰ìÛa òàîÓ ÉÐmÏ bëa†m pbîÜàÇ‰bØnyg ŠÌi Òì’Ø½a óÜÇ æëŠŁa bèÈîjí
òîÜàÈÛaêˆçåßa†×ûßb¡‰ÕÔzîÏN 

٣ JאאChurningW 
 Èîi Þëa†nÛapbîÜàÇ õaŠug †äÇ énÛìàÇ óÜÇ Ý–° Ýî×ìÛa æc b¶õaŠ‘ ëc b

 ñ‰bëc|i‰åß Šàrn½a éÔÔ° bàÇŠÄäÛaœÌi LõbİìÛaœÈiÉv’íÙÛ‡æhÏ
ÉÏ†íëÖaìþabíbÐœÈjiáèÜèuëáèîÏŠàrnr½aòÔqÞýÌngóÜÇ´È’¦aõý×ìÛaë

…ìÔÈÛaåß…†Ç×câaŠi⁄Šàrn½biLéÜ–zn½aémüìàÇåß†íŒîÛÁÔÏLÞëb°b¶‰ë
ýåßéÇbäÓaáÄÇþaÝÐÌ½aòíŠÄãáîçbÐßÞGreater Fool TheoryQV 

٤ JאאPoolsW 
 ¿kÇýnÛaÒ†èipbèu ñ†Ç ÖbÐmhi ánm òîÓýc üë ñ‡ìjäßpbîÓbÐmg óç

Šqûm òîÛb½aÖa‰ëþa¿òÜÈnÐßÞëa†mpb×Šyta†ycÞýåß òîÛb½aÖa‰ëþa‰bÈc
bi‰cÕîÔ¤ŠÌi bç‰bÈcóÜÇpbè¦aêˆçášm†ÓëLpbè¦aêˆòÔznßË

kÇýnÛaáníónÛaòîÛb½aÖa‰ëÿÛñ‰†–½apbè¦bi´ÜßbÈÛaœÈiëÖìÛaõbİëœÈi
bèi ñŠubn½aë òîÛb½aÖa‰ëþaåß ò–y×cÚýnßgåßåØ·ÞaìßcÏìmŠÌi bèîÏL

‰bîn⁄a pbîÓbÐmg ¿ Ú‰b’í †ÓëI‹bînß⁄aëcH© åß õbšÇcòè¦a ñ‰a…c Ü
ñ‰†–½aNbèîj’m‰bîn⁄apbíbÓbÐmgëñŠubn½apbîÓbÐmgpbîÓbÐm⁄aêˆçóÜÇÕÜİíœÈjÛa

á⁄aóÏbIŠçì¦aîÛëÁÔÏHÚìäjÛbibîãìãbÓ†ÔÈmónÛapbîÓbÐm⁄biN 

                                                            
 في والمتداولين الآخرين سلوك تحليل علي القائم الفني التحليل دراسة علي تستند المال اسواق في المضاربة -   ١٦

 فسوف، بها اشترى مما اعلي باسعار و منه الاسهم هذة سيشترون آخرين هناك ان من واثقا المشترى كان فاذا،  السوق
 سعرة كان لو حتي سهم شراء إلي تستند الفكرة هذة، سعرها من أقل قيمتها كانت لو حتي الاسهم هذة علي يحصل
 ً  Greater( الاعظم المغفل بــنظرية وتسمي أعلي بسعر يشترية سوف ما احدا لان الاساسية قيمتة عن بعيداً  او مرتفعا

Fool Theory(  
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٥ JאאPump and Dump 
Áöbëâa†‚naμaòÛb§aêˆçóÏæìjÇýn½a dvÜí bßñ…bÇëâýÇ⁄aéÜöbë

oããüaâa†‚nhiëòÇìà½aëòîöŠ½aâýÇ⁄aÝöbëÇpbÇb‘⁄aëkí‡b×þaŠ’äÛ
ò×Š’ÛaÝa…åßÊýaóÜÇ‰†–½aædiáaìÓc´àÇ†ßlcmaìÛaëò‘…‰†ÛaÒŠËë

bèîÏ ‰ë†í b¶òîäÈ½a ò×Š’Ûa ïÐÃìß ëc õa‰†ß †ydi éİiŠm òÓa†• ëc òiaŠÔÛ Laˆçë
—‚’ÛañÌ•ëcòİìnßò×Š‘áècåßj×…†ÈÛbØÛbßæìØíñ…bÈÛaóÏkÇýn½a
áv§aLáèÛaŠÈÊbÐm‰gμaô…ûmónÛapbÇb‘⁄aêˆé¯ëŠmÞýåßëI⁄bèbÐnã
l‡bØÛaH´Çë†‚½albyóÜÇÙÛ‡åßbybi‰cÕÔzîÛéàècÉîjiâìÔíN 

٦ JאאMatched Orders W 
åßènîàmb†yaëæe¿òÔibİnßõaŠ‘ëÉîiŠßaëcÞb…gÕíŠåÇánmòîÜàÈÛaæc|šní

 ñ…†ª òîÛbß òÓ‰ë óÜÇL kÇýnÛa aˆ áènÏŠÈß æë…ë õbİìÛa åß …†Ç òİaìiL
Úbäç ædi óyìí b¶ pbîÜàÈÛa êˆç óÜÇ Œî×Ûa ání òîßýÇ⁄a ÁöbìÛa âa†‚nbië

Ó‰ìÛaÙÜmóÜÇa…†vnßëaj×bßbànçaòÐrØßõaŠ‘pbîÜàÈiæìjÇýn½aâìÔíáqåßëLò
Ý•aìmë õaŠ’Ûaμg ‰ìèà¦a ‰…bjîÏ …ìÈ–Ûaμg ñ…†a òÓ‰ìÛa ‰bÈc évnnÏLÉîjÛa æë…

ìÈ–ÛaóÏ‰bÈþa…bßÉîjiæìßìÔîÏæìjÇýn½aòîÏkËŠíðˆÛaôìn½aμgÝ–mæcμg
Öa‰ëcåßáèí†Û LÓë L ‰ìç†nm æc ‰bÈþasjÜm bàÏ‰ìç†nÛa aˆç ò•ŠÏæìàänÌí †

…ìÈ–Ûa óÜÇ æìi‰bší aìãb× æc †Èi ïÛëŒäÛa êb£⁄a μg æìjÜÔäîÏ NpbîÜàÈÛa ánm †Óë
μìní Ší†½ òİÜ õbİÇhi ´ÜßbÈn½a åß òÇìà© ´i kÇýnÛa pbîÓbÐma Ç òÔibİn½a

bi‰þaÉí‹ìmáníæcóÜÇòäîÈßñ†ßÞý´Èßáè¿ñŠubn½aLŠöb¨aåßò£bäÛa
ÒaŠþaòÏf×åßòÈÓìßëòiìnØßòîÓbÐmþaêˆçæìØmñ…bÇëáèäîibàîÏÙÛ‡N 

“ßbbi õaŠ’Ûaë Òì’Ø½a óÜÇ ÉîjÛaZ Òì’Ø½a óÜÇ ÉîjÛa pbîÜàÇ nÈmShort-
Sale“ßbbiõaŠ’ÛaëMargin Buying´ãaìÓbçŒî£ónÛaòi‰bš½apbîÜàÇåß

ÛaóÏòîÛë†Ûa òîÛb½aÖaìþaòîßý⁄aòîÇŠ’ÛaíbÈ½biâŒnÜmüónÛa b•ì–kÛbÌN
Œ×aŠßˆcÇáècåßÙÜ¹übß—‚’ÛaÉîiåÇñ‰bjÇìçÒì’Ø½aóÜÇÉîjÛbÏ
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‰bÈþapbÓëŠÏåßñ…bÐnýÛÝuþañ–ÓLÞýåßáníëpbîÜàÇòîÛbßÖa‰ëþÉîi
Öa‰ëþaõaŠ‘áníáqLŠÈÛaœÐ‚äíæcÝßcóÜÇò™ÔßbèØÛbßμgbèm…bÇgëòÇbj½a

éäßo™ÓcôˆÛaÞëþaIRHN“ßbbiõaŠ’ÛapbîÜàÇbßcI“ßbbiñŠubn½aHóàíbßëc
ïöŒ¦að†ÔäÛaÝíìànÛbiLÁîëåßóÔjn½aÞb½aåßaõŒuð’½aÉÏ…ÇáníôˆÛaë

 òîÛb½aÖa‰ëþaÖìiÝî×ë ëcIíÁîìÛaô†ÛlbyóÏ ÍÜj½a É™ìílbyóà
“ßbaMargin Account HáqåßëLòîÛb½aÖa‰ëþaåß×c…†ÇõaŠ‘ŠÌi

ŠÔÜÛæbàš×éÐãÁîìÛaô†Ûbèäç‰LòíŠè‘ñ†öbÏÁîìÜÛô’½aÉÏ†íæcóÜÇ
ñ…†ªNאאאאאאא،

אאאא
 א א א   ،  W٦٣F١ L٧ Eא אא  

אאא٧١٢אא١٤١٢אא ٩ J١٤١٩٩٢
אW  

 I c Håç‰ õbÔÛô’àÜÛ êËëc ‰bàÛa éß†Ôíðìi‰ŠÔiáèÛa õaŠ‘‹ì¯ü
áèÛaNNóÜÇ—äÛbiòßŠaÞbàÇþaåßbàçëLåçŠÛbibèÔîqìmëñbiaŠ½aåßÙÛ‡¿b½

éí†çb‘ëéjmb×ëéÜ×ìßëbiŠÛaÝ×eåÈÛN 
IlH¸gëÉöbjÛa éØÜ¹üáèÉîi Ć bšíc‹ì¯üé™aŠÓhi‰bàÛaåß Ć a†ÇëóÔÜní b

áîÜnÛa†Çìß¿áèÛaNNbjÓgÂ‘aa‡gÉä½aôìÔíëLÉöbjÛaÙÜ¹übßÉîiåßéãþ
aŠÓ⁄a ÝibÔß óÜÇ Þì–zÜÛ ñ†öbÐi éÇa†íhi éi ÉÐnäîÛ ‰bàÜÛ åàrÛa NñŠubn½a bßc

bèãcbà×LòyaŠ•biŠÛaóÜÇbbàn‘⁄ÉuŠmbè¹Š¤òÜÈÏ“ßbbióÏbÈîiëbÐÜåàšnm
ý–Ðßïßý⁄abÈÛaòİiaŠÛÉibnÛaïßý⁄aïèÔÐÛaÉàa‰aŠÓõbu†ÓëL†yaëæe

òßŠØ½aòØ¶ñ†ÔÈä½añŠ’ÇòäßbrÛaém‰ë…¿LòÜßbÈ½aêˆçáØy¿ñÐÛaÞýåßQP
μaQTOSOQTRWÕÏaì½a çb XMQRÝíŠigPPVLâòßŠyóÜÇ…†‘ ôˆÛaëêˆç

òÜßbÈ½aN  

                                                            
IRHð‰aëÛaZ˜Lïßýg‰ìÄäßåßòîÛb½aÖa‰ëþaò•‰ìiQYVbç†ÈibßëN 
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אאא 

אאאא 
  ónÛa pbí†znÛa ×c åß Þaìßþa ÝË Êì™ìß nÈíóÈmÖaìþaòîÛb½a
ñ†çbuô†Ènm†ÓbçŠb«ëóäÈ½aÖìÛaõa…cóÜÇójÜÛabçqdmòî’bènzÏbØßóÏ

ôŠc Þë…μa bèÐã òÛë†Ûa L ñ…bÈÛa óÏëÝîË ání Þaìßþax‰†nÛbi óÜÇpbu‰…
iòÇëŠ’½aËÞaìßþaÝbËâìÔíμëþaòu‰†ÛaóÏ[týqÐîÃìnbèóÜÇóÏpbÈÏ…

pa†äÛaëáèþaõaŠ‘ÚìØ–ÛaëëÊa†ígbèšÈiòîÛb½apbû½aëÚìäjÛbi‘óÔmŠíáq
nÛbiòîãbrÛaòu‰†Ûaμaà⁄éíìõaŠucÕíŠåÇÞaìßÿÛïÔîÔ§a‰†–½aõbÐåßòÜÜ

òîÛb½apýßbÈ½aôìnàÜÛóÔmÛ[òí‰b£Þì•cÉîiëõaŠ‘ÞýåßòÐîÄäÛaòí‰bvnÛa
 ÞýåßåßŁabèÜË †Èi òÇëŠ’½aËÞaìßþa É™ë ñ…bÇgbèÐîÄämë.nÈmë aˆç

åßòîÛë†ÛaÞb½aÖaìcòjyŠÛapaõbšÐÛaÛa†Óò‰b¾ÞaìßþaåßÊìäÛa aˆåØ·
y bèb’ã êˆç¿ bèmŠ•bªónyëc bènjÓaŠßë bènÈibnßkÈ–msîŠ–ÇóÏÖaìþa

 òîãëØÛ⁄a òîmìjØäÈÛa òØj’Ûa Þý åß ñ…†Èn½a énàÄãcë óãëØÛ⁄a ÉÏ†ÛaÇ
ããüaoLëb•ì–‰bàrnýÛòí…b–nÓüaôë†¦biæìànèíüÞaìßþaïÜbËæcëc

òî¡ŠÛaÝßbÇ‰†ÔiáçbànçgŒî×ŠmóÜÇÛaðˆÛaÑîÃìnâbÄäÛaóÏÞìßþaÞì…åàší
ÖìÛaóÏbèšîîjmÞýåßÑîÄäÛaμb½aëóÏŠ–½aLaŠİÝØ’íbßìçë¶bÓ†ª„bä

 òîÛb½aÖaìþa¿ ‰bàrnüaLÏ ò×Šz êˆçÝrß Þaìßþan ò‚n½að…ûÙ‘ýiμg
ìÛa ¿ ´ÜßbÈn½a ´i bß pbi‰bš½a òîÜàÇ wíëŠmë ÖìÛa Úbi‰gåß òÛby ÕÜë Ö

åíŠàrn½aÉß ò÷ÏbØn½aË òÏbä½a LñŠİÓ†Ðm bßÝrß énÈëÖìÛa†ÐmónÛaë
õb½a§aL†Óbèãcbà×ÒŠ–Ûa‰bÈcëñ†öbÐÛa‰bÈcóÜÇŠqûmåßÙÛ‡éØÈíbßë

ë pa†äÛaë áèþa ‰bÈc ¿ ÉíŠ åíbjmëa†mb¨a ¿ ÊìÓìÛa ïÛbnÛbië b Šöëc
zãüa[åíŠàrn½aœÈiýÏgëcÖìÛaåßlbÞýåßáníŠßþaæb×ægò•b
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 pbØj‘ òàÄä½a áöaŠ¦aëÛa bèmbûß pa‡ òîÛë†⁄a pbîãbØßa òÜöb½a¿ ò––‚n
pbîÜàÇÝËñ‰ˆÔÛaÞaìßþaónÛaë´í…b–nÓüa´îãìãbÔÛaåí‰b’n½aåßa…†ÇÑÃìm

ë´îÛb½aëõý×ìÛaòÈibnßëñ‰a…⁄pbîÜàÇÞëa†nÛaLÞýåßò•bœÈipbû½a
ÚìäjÛaë òîÛb½a  òjÓaŠ½a Ë ( OFF- SURE BANKS )‰a†•hi âìÔm Ûa

pa†änßaìßþa‰†–ßõbÐ⁄ñ‰ëŒßïöbèãâa†‚napa…bè‘ëñ‰ˆÔÛaÞLæc†¬aˆ
ÞýåßÝßbÈnÛaÉä·ÖaìþaáÄÈßòîÏŠ–½aëòîÛb½aòíŠÛapbib§aëõaŠ‘pbîÜàÇ

pa†äÛaëáèþaÕíŠåÇò•bëÉîjÛapbîÜàÇåßòÜÜánmónÛaÙÜmÞýåß
ÚìäjÛaëòîÛb½apbû½abèiÒÈßòîÛbßëòí†ÔãpbİÜiòjÓaŠ½aËN 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
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 ȶƖ ͳƙ̞ ͲɭȶƖ ̥ͯ Ȫ̞ɭͮ  

Ƶ̞˨ȹƗ Ưͬƕ͟ ǡƕٔ ƙ̞ͭ˨ɮʹʥͪɩͪǔͬ 
 

 

 

 

 

 
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 
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אא 
אאאא 

 êŠ×‡Õj bà×ÏædáÄäßÝØ’i bèÜàÇpb•‰ìjÛa õ†iƒí‰dmÉuŠíòía†iμa
éîÏpŠ’nãaôˆÛaåíŠ’ÈÛaæŠÔÛaÞb½aÖaìcæa†ÜjÛaÑÜn«óÏLïÜíbàîÏŠÈnãë

 éîiŠÈÛa pb•‰ìjÛa œÈi åÇ òîba pbßìÜÈß òîÔíŠÏ⁄aëòî½bÈÛaëpbàÄä½a kãb 
ÞbàÇdiòÜ–Ûapa‡pb÷îaë•‰ìjÛapbLòîibÓŠÛapb÷îèÜÛòîÛë†ÛaòàÄä½aÝà’mónÛaë

 ë òîÛb½a ÖaìÿÛa…b¤g ë òîiŠÈÛapb•‰ìjÛa …b¤gkãb  pb•‰ìjÜÛ ó½bÈÛa …b¤⁄
¤gëòîÔíŠÏ⁄apb•‰ìjÛaòíìîcë‰ìîÛapb•‰ìjÛa…bN 

אאאאאFIOSCOEW 
odmòàÄä½aÛaòîÛë†pb÷îèÜÛòÏŠ’½aóÜÇÖaìcÞb½aIInternational 

Organization of Securities CommissionsH¿âbÇQYXSμaìyåßâ
QRUaìšÇÝà’mpbè¦apb÷îaëòàÄä½aÖaìÿÛòîÛb½aŠÔà×†í‰†ßòäí†ßpnaë

báöa…LëïçÝr·æŁaónyÉÏ‰còèuäèßnßóÜÇbèiÒÈßòîbÈÛaôì¿Þb©
òibÓŠÛaÒaŠ‘⁄aëóÜÇÖaìcÞb½aLÒ†èmëμgîdmŠ’ãëíbÈ½aòîÛë†ÛaÉßòíú‰

òîÜjÔnß´znÛòîÏbÐ‘òîÛbÈÏëÖaìcÖa‰ëþaòîÛb½aòíb»ëLåíŠàrn½aòÏb™⁄biμg
ÝîÈÐmæëbÈnÛa´i´àÄä½a†zÜÛåßáöaŠ¦aLòí…b–nÓüaÉnànmòàÄä½aš¡‰ìÝÇbÏ¿

püb©áîÄämŠíìİmëíbÈ½aþaëòàÄä½aÖaìÿÛòîÛb½a
אאאW 
MæëbÈnÛabÈßÞì•ìÜÛμgóÜÇcpbíìn½aòîàîÄänÛaåßÝucÃbÐ§aóÜÇñõbÐ×

òßýëpýßbÈßÖaìþaòîÛb½aòîÛë†ÛaN 
MÞ…bjm½apbßìÜÈpa¨aëò•b¨aåßÝucáîÇ†m‰ìİnÛaÖaìÿÛòîÜaN 
M †îyìm…ìè¦aîdnÛpbíìnßòÛbÈÏòibÓŠÜÛóÜÇpýßbÈ½aòîÛë†ÛaÖa‰ëÿÛ

òîÛb½aN 
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MáîÇ†mpa†Çb½aòîäÐÛaòÛ…bjn½aÕîÔznÛòßýÖaìþaÙÛ‡ëÕîjİnÛbiâ‰b–Ûa
ÞbÈÐÛaë†ÇaìÔÜÛòàîÄänÛa†™pbÐÛb‚½aónÛalì’mpýßbÈ½aÖaìþbiòîÛb½aN 

†ÓëpŠÓcòàÄä½a bîbc aõ†jß æìqýqë òîãbáîÄänÛÖaìcÞb½aÞë†ÜÛõbšÇþa
òàÄä½biónÛaëbèÈ™ëóÜÇbcאZ 

- Ïìmòíbà§aÛòîÛb½apbß†‚ÜÛ´ÜØèn½aõýàÈÛaòÏbØN 

- æbà™æcçêˆÖaìüaÕÔ¤éÛa†ÈÛañõbÐØÛaëòîÏbÐ’ÛaëpýßbÈàÜÛN 

- òîÛb½apýßbÈ½aåÇò÷‘bäÛaŠb‚½aåßÝîÜÔnÛaN 

אW J 
QM Þb½aÖìÛòîàîÄänÛa†ÇaìÔÛaÉ™ëbèiÂìä½aòè¦biò•b¨aù…bj½aN 
RM îma‡pbû½biò•b¨aù…bj½aáîÄänÛaòN 
SM òîÛb½aÖaìÿÛòîàîÄänÛa†ÇaìÔÛaÕîjİniò•b¨aù…bj½aN 
TM òîÛb½aÖaìþa|öaìÛáîÄämóÏæëbÈnÛbiò•b¨aù…bj½aN 
UM òîÛb½aÖa‰ëÿÛñ‰†–½apb×Š’Ûbiò•b¨aù…bj½aN 
VM óß†Ôßëóãbànö⁄aÑîä–nÛapüb×ëëpbib§aójÓaŠ¶ò•b¨aù…bj½a

pbßìÜÈ½apbß†N 
WM aóÇbà¦a‰bàrnüapbîÛfiò•b¨aù…bj½–‰bàrnüaÕí…bä•N 
XM òîÛb½aÖa‰ëþaÞb©óÏòÜßbÈÛapb×Š’Ûbiò•bù…bjßN 
YM ôìãbrÛaÖìÛbiò•bù…bjßIÞëa†nÛaÖìNH 

WאאאאאאאW 
QMk¯æaŠÏaìníì™ìÛa¿apbîÛì÷½ò•b¨aòè¦biòàÄä½aÖìÜÛN 
RMô‰ëŠšÛaåßòîÛýÔnüaÖìÜÛòàÄä½aòèvÜÛŠÏaìníæcòßbnÛaˆîÐämóÏ

ëbèmbİÜò‰b¾ëbbàÇcbèmbîÛûßÝà¤bèmbİÜëbèÐöbÃìÛbèn‰b¾åÇN 
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SM k¯òß‹ýÛa …‰aì½aë òîÏbØÛa òİÜÛa ÖìÜÛ òàÄä½a òèvÜÛ ŠÏaìní æc
⁄bibèmbİÜò‰b¾ë bèÐöbÃë õa…cóÜÇ ñ‰†ÔÛaμg òÏb™óÜÇ bèmbiìÔÇˆîÐämë

áÄäÜÛ´ÐÛb‚½aN 
TMì™ìÛbiánmòíˆîÐämpaõaŠugóäjnmæcÖìÜÛòàÄä½aòè¦aóÜÇk¯

bèäîibàîÏÕbänÛaëN 
UMóÜÇk¯‰…aì×æcÖìÜÛòàÄä½aòè¦ampbíìn½aóÜÇcÕîjİmμgÉÜİn

òîbîÔÛaÝàÈÛbi ò•b¨aòßbm òîäè¶LóÜÇÃbÐ§bi òİjmŠ½aÙÜm—þaóÜÇë
òíŠpbßìÜÈ½aëpbãbîjÛaN 

VMbèmaˆiâìÔmæaÖìÜÛòàÄä½aòè¦aóÜÇ–óÏÚ‰b’mëcMòibÓŠÛapbîÜàÇ
bèmŠİîo¤ÉÔmónÛaòîÛb½aÖaìÿÛóÇa†nÛaŠb«åß†§aëñ‰a…gëN 

WMÄä½a òè¦a âìÔm æc k¯ÖìÜÛ òà–óÏ Ú‰b’m ëcMòÈuaŠß pbîÜàÇ
bèmaŠ‘ûßëÖìÜÛòàÄä½a†ÇaìÔÛa—zÏëN 

XMb–½al‰bšmòèj‘kä£åß†×dnÛaòàÄä½aòè¦aóÜÇóÌjäíLÝàÈÛaë
bèäß†§aóÜÇLbèäÇÑ’ØÛaëb–Ï⁄aÉßLbèm‰a…góÜÇÝàÈÛaëN 

WאאאאW 
YMónÛaáîÄänÛaòîma‡pbû½aÝàÇåßê…bÐnüaÖìÜÛòàÄä½aòè¦aóÜÇ

ôˆÛa ô†½a μg bèi ò•b¨a püba óÏ ñŠ‘bjß òîÏaŠ‘g pbîÛì÷ß ‰b·
ÖaìþawšãëávyÉßkbäní NëáîÄänÛa òîma‡pbû½aæìØmæck¯

ß kÓaŠm æc k¯ bà× ÖìÜÛ òàÄä½a òè¦a ÒaŠ‘⁄ òÈ™bòÛa†ÈÛa îíbÔ
pbîÛì÷½aœíìÐmëpbİÜÛaò‰b¾†äÇòíŠÛaëN 

WאאאאאאאW 
QPM Ýßb’Ûa —zÐÛa pbİÜ òàÄä½a òèvÜÛ æìØí æc k¯pbÔîÔznÛaë

òibÓŠÛaëN 
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QQM Ýßb’Ûa ÕîjİnÛapbİÜi ÖìÜÛ òàÄä½a òè¦a Énànm æck¯†ÇaìÔÜÛ
ÖìÜÛòîàîÄänÛaN 

QRMí æc k¯n âbÄäÛa åàš óibÓŠÛapbîÜàÈÛ |îz–Ûaë ÞbÈÐÛa ÕîjİnÛa
ë “înÐnÛa ÕîÔznÛa òİÜë òibÓŠÛaë pbÈíŠ’nÛbi âaŒÛ⁄aòîÜÇbÏ åß ÕÔznÛaë

wßbãŠiòîÜa†ÛaòibÓŠÛaëâaŒnÛ⁄aN 

אWאאאאאאW 
QSM òİÜÛbi Énànm æc ÖìÜÛ òàÄä½a òè¦a óÜÇ k¯ Þ…bjnÛpbßìÜÈ½a

 Éß ñ‰ì’ä½aËë ñ‰ì’ä½aÛ òàÄä½aôŠþapbè¦aòîjäuüaë òîÜaÖaìÿ
bòÜqbà½aN 

QTMò÷îçÉšmæck¯óÜÇòibÓŠÛa…†¤ëpbßìÜÈ½aÞ…bjnÛbßbÄãÞb½aÖì
ëpbßìÜÈ½aÞ…bjmòîÐî×ëoÓëbòÜqbà½aòîjäuþaëòîÜapbè¦aÉßbçËN 

QUMòîjäuþapbè¦a †¶ ÝàÈÛbi´àöbÔÜÛ òîàîÄänÛa |öaìÜÛa |àm æck¯
 ñŠÃbä½aòàÄä½abèÓaìþbèÐöbÃìÛ bèöa…di —n¥ pbÔîÔ¤ ÝàÈÛ éubn¤ b¶

bèmbİÜò‰b¾ëòîibÓŠÛaN 

WאאאאאW 
QVMpaŠ‘û½aåÇkbäßoîÓìmóÏëÕîÓ…ëÝßb×b–Ïg ŠÏaìní æck¯

áèma‰aŠÓ‡b¥aóÏåíŠàrn½a†ÇbmónÛaôŠþapbßìÜÈ½aÙÛˆ×ëòîÛb½aN 
QWMñaëb½aëÞ†ÈÛbiánílìÜdipb×Š’ÛaáècïØÛbßÝßbÈíæck¯N 
QXM½aëòjbaíbÈßæìØmæck¯bî½bÇòÛìjÔ½apbíìn½aóÜÇcóÏòÈuaŠN 

Wאאאא،אא،
אW 

QYMòibÓŠÛaåßÒb×ôìn½pbib§aìjÓaŠßÉš±æcóÌjäíN 
RPM‰†–½a òè¦aåÇ bßb·æìÜÔnßpbib§aìjÓaŠßæìØíæcóÌjäíónÛa ñ

bèmbibyòÈuaŠ¶æìßìÔíN 
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RQMbîÛë…òÛìjÔßòîÛbÇñ…ì òjbaíbÈßÉnànmæcóÌjäíN 
RRM òibÓŠÛa åßÒb×ôìn½ óãbànö⁄aÑîä–nÛapüb×ë Éš¥ æc óÌjäí

ñŠàn½aòibÓŠÛaë—îÛapbjÜİnßòÏfØÛëN 
RSMîÜîÜ¤ pbß† â†Ôm ónÛa ôŠþa pbè¦a Éš¥ æc óÌjäíòîàîÔmë ò

ŠàrnàÜÛLkbäníóibÓ‰âbÄäÛëcÖìÛaóÏbç‰ë…ëkbäníâbÄäÛëòibÓŠÜÛ
pbè¦aêˆçóÜÇóibÓŠÛaâbÄäÛa…bànÇgòu‰…ÉßN 

Wאאאא–אW 
RTMaëòàöý½biánmíbÈßÉšmæaïibÓŠÛaâbÄäÛaïÜÇïÌjäíáîÄänÛaëòà×ì§

ïÇbà¦a‰bàrnüaáÄãÝîÌ’mëaÕíìnÛa¿kËŠíå½ÕîjİnÛaòÛìèëN 

RUMïÜØîaë ïãìãbÔÛa ÝØ’Ûa áØ¤ †ÇaìÓ É™ë ïibÓŠÛa âbÄäÛa ïÜÇ ïÌjäí
•a´iÝ–ÐÜÛ†ÇaìÓÉ™ëÙÛaˆ×ëpb×Š’ÜÛbèníb»ëõýàÈÛapa‰bàrnaëÞì 

RVMa ïibÓŠÛa ‰büa åàšní æa ïÌjäíïyaìäÛa òÏb× åÇb–Ïüa ïÜÇ—äÛ
aŠßaÙÛ‡†ÈísîyLïÇbà¦a‰bàrnýÛâbÄãðaëa‰bàrnüaÕí…bä–iò•b¨a
Šàrn½a òîÇìã ëa …†ª Šàrn½ ‰bàrnüa Öë†ä• òàöýß ô†ß áîîÔnÛ bßbç
Öë†ä–Ûa¿ê‰bàrnaòvînãŠàrnàÜÛÕÔ¤Ûa†öaìÈÛa†í†¤ÙÛaˆ×ëÒ†èn½a

äÛaëaâbÄN 

RWMæb’ibèäÇ|–Ðßëòzîz•a…ìuëïibÓŠÛa‰büaåàšníæaïÌjäí
ëaÖë†ä–Ûa¿ñ‰†–½aÕöbqìÜÛ…a…üaáîÄämëÕöbqìÛaÈmëÞì•üaáîîÔm

ïÇbà¦a‰bàrnüaáÄã¿N 

RXMëÂìznÛaÕí…bä•ÊìšâbÄäÛaåàšíæaïÌjäíOð‰b’nßëðŠí†ßëc
n½ÂìznÛaÕí…bä•òibÓŠÛaåßđÒb×ôìN 

WאאאאW 
RYMk¯æcåàšnm|öaìÜÛaòîàîÄänÛa†yóã…cåßÂëŠ’ÛakuaìÛabçŠÏaìm

pb×Š’ÜÛòÜßbÈÛaóÏÞb©Öa‰ëþaòîÛb½aN 
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SPMk¯æcŠÏaìnípb×Š’ÛòbìÛaòÜßbÈÛaóÏÞb©Öa‰ëþab½aòîÛc‰
Þbß‰†–ßÝibÓëñ…bíŒÜÛ†ÓónÛa Šb‚½aØÈmónÛa òîibÓŠÛapbjÜİn½aóÐí

pb×Š’ÛaêˆçbŠÈnmN 
SQMk¯óÜÇpb×Š’ÛaòÜßbÈÛaóÏÞb©Öa‰ëþaòîÛb½aæckîvnm†ÇaìÔÜÛ

òiìÜİ½aòjäÛbiáîÄänÜÛóÜa†Ûaêˆpb×Š’Ûañ¨aëòß‹ýÛaåíŠí†àÜÛónÛaë
Ò†èmòíbà§b–ßõýàÈÛasî¡ëÝjÔmñ‰a…⁄aÝà¤òîÛì÷½aêb£êˆç

pbjÜİn½aN 
SRMk¯ŠÏaìmpaõaŠugòîãìãbÓÝßbÈnÜÛÉßâ†ÇÕîÏìmpb×Š’ÛaòÜßbÈÛaóÏ
Þb©Öa‰ëþa òîÛb½a bèÇb™ëþóÏõa…cbbàÇcbçŠrÈmë L†zÜÛåß‰aŠ™c

ŠöbëåíŠàrn½aõaìnyaëŠb«ýßbÈ½apŠrÈnÛaëN 

WאFאאEW 
SSMk¯æcÉš±âbÄãÞëa†nÛaõb’ãgëpb•‰ìiÖa‰ëþaòîÛb½aòİÜÛ

ÒaŠ‘gëòè¦aòàÄä½aÖìÜÛN 
STMk¯ŠÏaìmòibÓ‰ñŠànßÒaŠ‘gëóÜÇò•‰ìjÛaáÄãëÞëa†nÛaÒ†èiæbà™

òßýpýßbÈ½aåßÞýòÄÏbaóÜÇ†ÇaìÓòÛa†ÈÛañaëb½aëónÛaÕÔ¤æ‹aìnÛa
kbä½a´ikÛbİßÑÜn«´ÜßbÈn½aÖìÛbiN 

SUMk¯æcÒ†èm†ÇaìÔÛaâbØyþaëÁiaìšÛaëμgòîÏbÐ‘ÝßbÈnÛaóÏ
ò•‰ìjÛaN 

SVMk¯æcÉ™ìmÁiaìšÛaâbØyþaë†ÇaìÔÛaëónÛaåàšmÑ’×pbîÜàÇ
kÇýnÛaóÏ‰bÈþapb‰bà½aëËòÛ…bÈÛaÝàÈmëóÜÇbèÈäßN 

SWMk¯ÉšmæcòîibÓŠÛaòè¦aóÜÇÁiaìšÛaâbØyüaë†ÇaìÔÛaëónÛaô…ûmμa
ÝîÜÔmŠb«â†ÇõbÏìÛapbßaŒnÛübiòîÛb½aónÛa†ÓŠqìmóÜÇõa…cÖìÛaN 
SXMk¯æaÉš±âbÄãòíìnÛaò•bÔ½aëpbè¦aëòîbüaÛaÝßbÈnméÈß
ïÛabjÜİnßpòibÓ‰ÒaŠ‘aëåàšmòÛa†ÈÛaòîÜÇbÐÛaëñõbÐØÛaë†§aëåß

ïÇa†nÛaŠb«ŠrÈnÛaëN 



95 
 

אאWorld Federation of ExchangesW 
nÈí…b¤üaaó½bÈÛpb•‰ìjÜÛbÈuŠßîbab¿Þb©òÇbä•Öa‰ëþaòîÛb½a

ÛaáØznm¿pbîÜàÇÞëa†nÛaòíìnÛaëbÔnÛaë˜õbİìÛaë õý×ìÛaëb–Ï⁄aë
òíb»ëåíŠàrn½abçËëLëÒ†èí aˆç …b¤⁄aμgÏìmò÷îiæëbÈmμë…ÛÞ…bjn

pbßìÜÈ½apa¨aë´i´––‚n½a¿ÖaìcLÞb½asîymánò’ÓbäßpbÇì™ì½apa‡
âbànçüaÚ’½aë òa‰…ÞìÜ§aónÛaåßbèãb‘ŒíŒÈmñõbÐ×LÖaìþabà×íÒ†èn
…b¤üaŒíŒÈmæëbÈnÛa´ipb÷îaòîibÓŠÛaòîÛb½aÖaìÿÛòjäÛbiNâ†Ôíbà×…b¤üaáÇ†Ûa

pb•‰ìjÜÛò÷‘bäÛaŠÌ•þaëbàvyåà™ê…ìèuòîßaŠÛaμgŠíìİmÖaìþaÛaÝàÈm
bÔÏëíbÈ½õbšÇcL…b¤üab¾áèí¿Þì•ìÛaμgÖaìcÞbßpa‡pb‰b¾òî½bÇ
bÐ×ëñõòîÛbÇNÇ æa †¬ aˆòíìš aˆç…b¤üanÈma‰bîÈßbî½bÇÕÏaìnÛÛaò•‰ìj

pbû½aëòîÛb½aLóÏbßòÛë…LÉßíbÈ½aLòîÛë†ÛasîynÈmòíìšÇ…b¤üaï½bÈÛa
pb•‰ìjÜÛòÛü…óÜÇæcò•‰ìjÛaìšÈÛaâŒnÜmÝšÏdiíbÈßÞëa†nÛaÕÐn½abèîÜÇbî½bÇ

ëîä–nÛaaˆçåßåØ¹Ñlˆu½a†íŒåßpa‰bàrnüaò•‰ìjÜÛòîjäuþaëòîÜaN‡gæc
òíìšÇ…b¤üaØÈmâaŒnÛapb•‰ìjÛaõbšÇþaíbÈ½biòî½bÈÛaÒ‰bÈn½abèîÜÇLbà×

†Èí…b¤üaòûßòîÈuŠßòßbç†í†ÈÜÛåßåíŠàrn½a´îÛë†Ûapbû½aë
òí‰bàrnüaòî½bÈÛabàîÏÕÜÈníiÏìnpbßìÜÈ½aŠí‰bÔnÛaëåÇ„bä½að‰bàrnüaÖaìþ

Þë†ÛaLõbšÇþaÙÛ‡ëóÜÇ‰bjnÇaæcœÈiåíŠàrn½a´îÛë†ÛaüæìjËŠí‰bàrnübi
ðdiò•‰ìioîÛaìšÇ¿…b¤üaNášíëμaìypb•‰ìjÜÛó½bÈÛa…b¤⁄aUVaìšÇ
åßÉîºõb−cbÈÛaòÏb™⁄biμgQVaìšÇbîÇŠÏëQWaìšÇLýaŠßáèn¤ôìšäm
Šr×cåßTUÑÛcò×Š‘Lòu‰†ßëïİÌmñ†ÇbÓpbãbîi…b¤⁄aŠr×cåßSUPaŠ‘ûßN

Ší†íë…b¤üaó½bÈÛapb•‰ìjÜÛÜ©ñ‰a…gæìØßåßaìšÇŠ’ÇòÈjLánílb‚nãa
îöŠÛajöbãëéåßòîÈà¦aÈÛa…b¤fiÛòîßìàñÐÛòbö‰ÁÔÏ´ßbÇbèm†ßN 

 



96 
 

אאW 
¿âbÇQYWX‰†•cŠ·ûßïÄÏbªÚìäjÛaòíŒ×Š½aòîiŠÈÛaQWðˆÛa†ÔÇòíbÇŠi

òãbßþaòßbÈÛaòÈßb¦Þë†ÛaòîiŠÈÛa¿òØÜà½aòîã…‰þaòîbaLa‰aŠÓòÓ…b–½bióÜÇ
õb’ãgg…b¤pb•‰ìjÛaòîiŠÈÛa‹bèv×ïèîuìmð†î‘Šmëpb•‰ìjÛÖa‰ëþaÛb½aòî

òîiŠÈÛaLóÜÇæcæìØmòäí†ßpëiaŠÔßéÛLÉß‹aìuõb’ãgŒ×aŠßòîÇŠÏéÛ¿Þë†Ûa
òîiŠÈÛa NÒ†èí…b¤üaéuìiâbÇμgÕîämÝàÈÛa´iLéöbšÇcîmëÞ…bjmòãìÈ½a
òîäÐÛabàîÏLáèäîiòàçb½aë¿Õîäm´ãaìÔÛaòàÄãþaëÞìàÈ½abèi¿aˆçæa†î½a

ÝîÛˆmëpbiìÈ–ÛaÛaÈm‰bàrnüaïiŠÈÛaÉîìmëém†ÇbÓÉíìämëLémaë…c
Éîv’mëxa‰…gÞëa†mëÖa‰ëþaòîÛb½aLòîiŠÈÛaÉîv’mëÑîÃìm‰bàrnaëú‰Þaìßþa
òîiŠÈÛa¿püb©òîàänÛaò×’½aåìÛbiïiŠÈÛaüëbàîÉí‰b’½aò×’½aN†Óë

אאאאW 
QN ÉÏ‰ë òîÛb½a òbìÛa pb×Š‘ë pb•bÔ½aë òîiŠÈÛa pb•‰ìjÛa ÞbàÇc Šíìİm

bîiŠÇëbîÜªbèöa…cñõbÐ×. 
RN òîÛb½aÖa‰ëþaÞëa†mëxa‰…gŠîíb¶…b¤üaõbšÇc´iÞb–müapaìäÓ…b¯g

òîiŠÈÛaÞb½aÖaìcòîàämÒ†çâ†±b¶bèí†ÛòÜv½aòîiŠÈÛa. 
SN ÜÛ Ú’½a †îÔÛaòíŠyóÜÇ ÝàÈÛaë õbšÇþapb•‰ìjÛaô†Û òîiŠÈÛapb×Š’

lŠÈÛa´äaì½a´iòîÛb½aÖa‰ëþaÞëa†m. 
TN òîÈíŠ’nÛa ïyaìäÛa åß õbšÇþa pb•‰ìjÛa ¿ bèi ÞìàÈ½a òàÄãþa òßõaìß

òîäÔnÛaë. 
UN òßbÈÛa ñ†í†¦apa‰a†•⁄aáîÄäm¿ñ†Çb½aIÖa‰ëcðcëcáècëcpa†ä

ôŠc òîÛbß HaëòÈuaŠ¶ ò–n‚½a òíŠİŽÔÛa òîŠÛa ñŒèuþa õb’ãg óÜÇs§
pa‰a†•⁄aêˆçÞëa†mëáîÄäm¿ñ†Çb½aëb…bjmëpa‰a†•⁄a. 
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VN ñ…bí‹ Þýåß õbšÇþapb•‰ìjÛa ¿´àçb½a ñ†ÇbÓ Éîìm óÜÇ ÝàÈÛa
bèîÜÇåíŠàrn½aÞbjÓgåß†íŒíb¾pb•‰ìjÛaêˆçÕàÇëòÛìî. 

WN Ûa õb’ãg Éîv’mÛa ò•b òîÛb½a òbìÛa ÑöbÃìi âìÔm Ûa òîÛb½a pb×Š’
ñ†í†¦apa‰a†•⁄aÕíìmëwíëŠmëòîİÌmâbè¶ÉÜİšm. 

XN ñ‰†–½apb×Š’Ûa Þìy …b¤üa õbšÇc´ipbßìÜÈ½aëpbãbîjÛa Þ…bjmëÏìm
bç‰bÈcëbèîÏòÛëa†n½aòîÛb½aÖa‰ëþaë. 

YN ½a Öa‰ëþa ¿ ‰bàrnüa ñ†ÇbÓ Éîìmð‰b…üa ïÇìÛa Š’ã Þý åß òîÛb
lŠÈÛa´äaì½a´ið‰bàrnüaë. 

QPN Êa†í⁄aë˜bÔnÛaëòíìnÛaŒ×aŠßëpb•‰ìjÛaòßbÓg¿ÉìnÛaóÜÇñ†Çb½a
ÙÛˆÛòß‹ýÛaòîäÐÛapa¨aëpba‰†ÛaÏìmÕíŠåÇòîiŠÈÛaÞë†Ûa¿. 

QQN ÛañõbÐ×ÉÏ‰¿áçbíb¾ò––‚nßòîjí‰†mwßaŠi†ÔÇpbû½a¿´ÜßbÈ
ò––‚n½apaŠ·û½aáîÄämμgòÏb™g…b¤üa¿õbšÇþa. 

QRN …b¤üaÞbàÇdiòÓýÈÛapa‡òî½bÈÛaëòîiŠÈÛapaë†äÛa¿ò×‰b’½aëc…a†Ç⁄a
pa‡ òîÛë†Ûaë òîiŠÈÛa pbàÄä½aë pa…b¤üa Éß æëbÈnÛbi ëc ñŠ‘bjß ñ‰ì–i

òÓýÈÛa. 

QSN †ÛapbÇìjİ½aëpaŠ’äÛa‰a†•g´ibàîÏÁiaëŠÛaòíìÔmμgÒ†èmÛaòí‰ë
ÙÛ‡¿b¶pübaÑÜn«¿énîÛbÈÏë…b¤üapbb’ãéuëdiÑíŠÈnÜÛõbšÇþa

…b¤ýÛïãëØÛgÉÓìßõb’ãg. 

QTN áèäîi ÕîÏìnÛa ëc áîØznÛa ‰ë†i âbîÔÛaë õbšÇþa´i òö‰bİÛa Ý×b’½a Ýy
ÙÛ‡éîÛgkÜİíbß†äÇ. 
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QUN aÒëŠÄÛa …b¯g Éîv’mÛa ÁiaìšÛa …b¯gë òîÛb½a Öa‰ëþa Þëa†nÛ òjbä½
ñŠànßòîÛbßÖìÕÜóÜÇ†Çbm. 

QVN pb•‰ìjÛaÞb©¿òîäÐÛapbzÜİ–½a†îyìm. 

QWN bèma…b¤aëòî½bÈÛaëòîiŠÈÛaòîÛb½aÖa‰ëþapb÷îçÉßÕîänÛaëæëbÈnÛa. 

QXN bèma…b¤aëòî½bÈÛapb•‰ìjÛaÉßÕîänÛaëæëbÈnÛa. 

QYN †ÇbÓõb’ãg…b¤üaõbšÇcòÏb×åÇpbãbîiñ. 

RPN éÏa†çc‰bg¿…b¤ýÛÜ©bç…†°ôŠcâbèßòíc. 

א      ،  ، 
אא،אאW 

١ JאאW 
áçëpb•‰ìiÖa‰ëþaòîÛb½aŒ×aŠßëòíìnÛa˜bÔnÛaëÊa†í⁄aëÛaâ†ÔnmkÜİi

âbàšãgμgL…b¤⁄aónßÕÏaëÜ©…b¤⁄aóÜÇÞìjÓbèníìšÇòîjÜËdiïrÜqéöbšÇc
LåíŠ™b§aæìØíëõbšÇÿÛ´ÜßbÈÛaòÏb×ÖìÔ§aòjm½aóÜÇòíìšÈÛab¶bèîÏÕy
oíì–nÛaÕyë|î‘ÛaòíìšÈÛÛbaæbvÜÛaëÛabèÜØ’í…b¤⁄aN 

٢ JאאW 
áçëpbè¦apb×Š’Ûaëpbû½aëôŠþaåßËñ‰ì×ˆ½a¿ñŠÔÐÛaIQHêýÇc
ÛaëbòÓýÇÞbàÇdiòİ’ãcë…b¤⁄ab¶bèîÏpb×Š‘òbìÛaòîÛb½aÛaâ†ÔnmkÜİi

âbàšãgìšÈ×knäßμg…b¤⁄aónßÕÏaëÜ©a…b¤⁄óÜÇÞìjÓbèníìšÇòîjÜËdi
ïrÜqéöbšÇcåíŠ™b§aNæìØíëõbšÇÿÛ´jnä½aÕy‰ìšypbÇbànugò÷îaòßbÈÛa

pbb’äÛaëpaŠ·û½aëpaë†äÛaëÛabèàÄäí…b¤⁄aÕyëÞì–§aóÜÇòÏb×pbãbîjÛa
pbßìÜÈ½aëÛabçŠ’äíL…b¤⁄aæìØíëáÕyoíì–nÛa¿pbÇbànugaò÷îòßbÈÛa

…b¤fiÛN 
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٣ Jאאא 
áçë˜b‚‘þaëcpbè¦aåíˆÛaánmáèmìÇ…åßÝjÓîöŠÛa‰ìš§pbÇbànugò÷îa
òÐ–ikÓaŠßN 

áçcåßë⁄apa‹b¬ük¤ónÛa òîiŠÈÛapb•‰ìjÛa …b¤ L bèÓýgæëbÈnÛbi
 ‹‰ìi †ãa …‰†ãbn òûß Éß L òîiŠÈÛa pb•‰ìjÛa Š‘ûßS&P/AFE 40 

Index   õa…aØÈíðˆÛaTPpb•‰ìjÛaóÜÇ òu‰†½apb×Š’Ûaô×åß ò×Š‘
LŠİÓL´İÜÏLæbàÇLlŠÌ½aLæbäjÛLoíìØÛaLæ…‰þaLŠ–ßLåíŠzjÛabèäßòîiŠÈÛa

ñ†zn½a òîiŠÈÛa pa‰bß⁄aë ãìm Lòí…ìÈÛa òîiŠÈÛa òØÜà½a  Lêˆç ‰bîna  †Óë
Ûë†Ûa íbÈ½a k¡ pb×Š’ÛaòîÓìÛa òÜŠÛa bèäßë ‹‰ìi †ãa …‰†ãbn òû½ òî

Þb½ac‰ åß ñŠ§a áèüa òjãë Þëa†nÛa ávyë.Åyýíë åßÝ× Ýr¹ Š‘û½a æc
Çbèmb×Š’iò•b¨apbßìÜÈ½aŠÏìnmÛaòîiŠÈÛapb•‰ìjÛa…b¤a¿õbšÇüaæa†ÜjÛa

òî½bÈÛapüb×ìÛaLÝÓüaóÜÇñ†yaëò×Š’iLüæaóÜÇ†ÜiðüïÜîrànÛaáv§aô†Èní
òjãëŠr×üaóÜÇpb×Š‘ñŠ’ÇSUEŠ‘û½aåß. 

òîÔíŠÏ⁄apb•‰ìjÛa…b¤gIASEAHZ 
 îdmg…b¤pb•‰ìjÛaòîÔíŠÏþaAfrican Securities Exchanges 

Associationòûà×ËòÏ…bç|iŠÜÛ¿QSàÏìãQYYS bîäîØi âLÙÛ‡ë
Ò†èiÉ™ëwèäßÛæëbÈnÜóÔíŠÏ⁄aÚ’½aÞ…bjmëpbßìÜÈ½abàîÏ´ipb•‰ìjÛa

òîÔíŠÏ⁄a N†Óëc†i…b¤üaò•‰ìjiïiëãÞëd×ìšÇ …b¤⁄a óÏLbènÜmpb•‰ìi
ìî’í‰ìßa†äËëcë‰a…ëâýÛaLæcμaÍÜiÛμb§a…†ÈÛapb•‰ìjÜõbšÇþaμaìy

RUò•‰ìiòîÔíŠÏgNþapa…b¤⁄aÝrßëéÜrßëôŠLÏÒ†èî…b¤apb•‰ìjÛaòîÔíŠÏþa
μgæëbÈnÛabàîÏ´iÞë†ÛaõbšÇþaåßsîyÞ…bjmpbßìÜÈ½aëpa¨atb¡þaë

òÏb™⁄biμgwßaŠikí‰†m´ÜßbÈÛaòîÛ…bjnÛa´ipb•‰ìjÛaòîÔíŠÏþaõbšÇþa Lkãb 
Öa‰ëþaòÇbä–iò•b¨aòî½bÈÛapb÷îaëpa…b¤⁄aÉßÕîänÛaòîÛb½aN 
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אאאאאאא
 Wאאאאאא

QMŒíŒÈmÑíŠÈnÛaõbšÇdi òîÔíŠÏ⁄apb•‰ìjÛa …b¤gIæbîŁaHóÜÇ†îÈ–Ûa
ïÛë†ÛaÒ†èilˆupbÔÏ†mëú‰ÞaìßþaμgÖaìcc‰Þb½aòîÔíŠÏþaN 

RMÏìmò–äßpbßìÜÈßòÓìqìß¿ÖaìþaòßbÈÛaòîÔíŠÏþaëÉîàvnÛ òiaìi
paõb–y⁄apbßìÜÈ½aëæd’iòîÔíŠÏ⁄aÞb½aÖaìcóÏÞëa†nÛapbîÜàÇN 
SM…b¤⁄aÝr¹pì•μb½abîÔíŠÏcëìÓñÁÌšÛayåÇÊbÏ†ÜÛéöbšÇcÖìÔN 
TMŒíŒÈmpbîÜàÇòîàämŠíìİmëÖaìþaõbšÇþa´ibàîÏÕîqìÛaæëbÈnÛaÞýåßòîÔíŠÏþaòîÛb½aN 

UMŒíŒÈmõbäipa‰†ÔÛakí‰†nÛaëòîÔíŠÏ⁄aòîÛb½aÖaìþbi´ÜßbÈÛañõbÐ×ÉÏ‰N 
VMbšÇþa´ibàîÏòîöbärÛapbîÓbÐm⁄aëpbÐÛbznÛaòíbÇ‰ëÉîv’mëˆîÐ¤õN 

אאF(FEASW 
îdm…b¤apb•‰ìjÛaë‰ìîÛaòíìîcThe Federation of Euro-

Asian Stock Exchanges¿QVìíbßQYYUâqbiŠ’ÇaìšÇbûßLëåß
òíìšÈÛalbi|nÏáqÖaìþÞb½apb•‰ìjÛaëòÐÜn‚½a¿òÏf×õb−cbië‰ëcbîeëL

oznÏbà×õbšÇþaœÈjÛx‰b…b¤üaïië‰ëþaÞë†ÛaëñŒ×Šàn½a¿lìäuÁëë
bîcÖŠ’ÛaëÁëþa  μaìyòíìšÈÛaoÌÜiónySSaìšÇbîbckãb QQåß
þaõbšÇÛaL´îÇŠÐsîylbi|nÏòíìšÈÛaòîÇŠÐÛa½pbûò•bÔ½aòíìnÛaëÅÐ§aë

ðŒ×Š½aÛaÝàÈm¿ÐãêˆçÕbä½aN×kuì¶òÈi‰aë´jÓaŠßõbšÇcòqýqášmbà
òîöbäqpbîÓbÐmgN‰ì×ˆ½aÖbİäÛaóÏbÐÜn«aŠİÓ´qýqóÏòíìšÈÛaêˆçÊ‹ìnmëNÒ†èíë

…b¤apb•‰ìjÛaë‰ìîÛaòíìîcμaÕÜ„bäßóŠíù…bjßòÛa†ÈÛañõbÐØÛaëòîÏbÐ’Ûaë¿
ÖaìþaõbšÇþaÉßåß†§aëcòÛa‹gpbÓìÈßÞëa†nÛa´iêˆçÖaìþaÞýåß

Ú’½aóöbärÛaæëbÈnÛabnÐãüaë´ipb•‰ìiòÔİä½aLüaâbÓsîy…b¤õb’ãhiŒ×Šß
pbãbîiôŒ×ŠßÝàÈíóÜÇ†îyìmŒíŒÈmëpaõb–y⁄aÇÖaìþaLõbšÇþaòÏb™⁄bi

μgäî‘†m½éŠ‘ûòíìîcë‰ìîÛapb•‰ìjÛa…b¤gðˆÛaënÈíñìİòí‰ëŠ™ì−ŒíŒÈm
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Þëa†nÛaÇL…ë†§aþêˆîÐämóÜÇñëýÇòİ’ãò•bÝàÈmóÜÇòîàämpb•‰ìjÛaÝrß
wßaŠiÞ…bjm´ÜßbÈÛapb•‰ìjÛbiòÐÜn‚½aõb’ãgëŒ×Šßí‰†mL…b¤ýÛaˆçkãb 

pbÇëŠ’½aò×’½a´i…b¤apb•‰ìjÛaë‰ìîÛaòíìîeÉßpbîÈà¦apbàÄä½aëòîÛë†Ûa
ÝrßÙäjÛaÛaLïÛë†…b¤aëpb•‰ìjÛaòî½bÈÛaòàÄäßëæëbÈnÛaòîàänÛaëòí…b–nÓüaN 

אאאאאאאאAMEDAW 
 odmòàÄä½aòßbÈÛapb×Š’ÛÊa†í⁄a†îÔÛaëôŒ×Š½aÞë†ÛbîÔíŠÏgÖŠ’Ûaë
ÁëþaâbÇåßÝíŠicŠè‘ŠaëaóÏRPPUâÕîqìmŠÌi|iŠÜÛéÏ…bçËòàÄäà×

ò•bÔ½aÒŠËëÊa†í⁄aŒ×aŠßåßbèöbšÇc´ipa¨aÞ…bjmëæëbÈnÛaŠ•aëcLŠ’ãë
ôŒ×Š½a Êbí⁄aë òíìnÛaë ò•bÔ½apbß†Þb©óÏ òî½bÈÛapb‰bà½a ÝšÏc  NÉnànm

bîÔíŠÏcëÁëþaÖŠ’ÛaòÔİä¶˜bÔnÛaëÊa†í⁄aŒ×aŠßØÛaòíìšÈÛbiòÜßb†ÈiòàÄäàÜÛ
 òíìšÈÛaÂëŠ‘ õbÐîng LÕy bë  òàÄä½apbîÛbÈÏ òÏf×óÏ ò×‰b’½a b Õ°sî¡

òîßìàÈÛaòîÈà¦aóÏoíì–nÛaLåßáîÜÓþaaˆçóÏÝàÈÛaaˆèiâìÔmónÛapbè¦abßc
âìŠÛaÉÏ…ëpbjÜİnn½aõbÐîng†ÈiòÜßb×ËòíìšÈiÉnànmæcåØàîÏñ‰ì×ˆ½aË

oíì–nÛabÕ°üéãcóÜÇñ‰ŠÔ½aNõbšÇþa…†ÇÍÜi†ÔÏòàÄä½aòqbyåßáËŠÛbië
òÜßbØÛaòíìšÈÛbiæìÈnàníaìšÇæëŠ’ÇëòÈjáèäßaìšÇæìqýqåßŠr×cN 

 

 

 

 

 

 
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  
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אא 
 

 
١ JW 

 JאאאW 
 íÍÜj…†ÇÖaìþaòîÛb½a¿pbíüìÛañ†zn½aòîØíŠßþaμaìyÉi‰cŠ’Çò•‰ìi

¿oÓìÛaLŠ™b§aëbèàçcëbç×cò•‰ìiÚ‰ìíìîãLë…b–nÓfiÛjØÛaæ‹ìÜÛaŠÄã
ëa†nÛa ò×Šy  Ýr· æc †×û½a åàÏ ó½bÈÛa μbº⁄a wmbäÛa óÏ óØíŠßþaåß Ý× óÏ Þ

óÏ Þëa†nÛa ò×Šy ïÛbºg Ñ–ã  ì− ô‹aìí bß LÚa†bã ò•‰ìië Ú‰ìíìîã ò•‰ìi
bÈÛapb•‰ìiLbëa†máníôØÛaòîÛë†Ûapb×Š’Ûaáècåß†í†ÈÛaæcëb•ì–

´n•‰ìjÛa´mbçóÏ LòîÜaòîØíŠßþaáèþaÞëa†mkãb ëb¾…a‹åßòîàçcêˆç
ò•‰ìjÛaLÉ™ìÛaaŒîàn½‰üë†ÜÛóØíŠßþa¿âbÄäÛað†ÔäÛaïÛë†ÛaNò•‰ìi†Èmë
Ú‰ìíìîãIÚ‰ìíìîäiéîÏñ†uaìn½aÊ‰b’ÜÛòjãoíÞëëò•‰ìjióàmëHâ†Ócåß

pb•‰ìjÛaL¿òî½bÈÛaòí…b–nÓ⁄aòß‹þabèäßpc†iÛaïçëòäQYRYâLbèãcbà×
îÔÜÛ bÔÏë bÈÛa ¿ ò•‰ìi ×c  nÈmòu‰†½a òîÜapb×Š’ÜÛ òîÓìÛa òàLæc Éßë

ü bèãcüg Lbèi ñ†îÔ½apb×Š’Ûa …†ÈiÕÜÈní bàîÏkîmÛaóÏ bèÔjm Úa†bã ò•‰ìi
bèi òÛëa†n½a áèþa òàîÓ sîy åß ×þa ÞaŒmLÚa†bã ò•‰ìi ášm sîy

INASDAQHMëþa‰bvnÛòîãëØÛ⁄a‰bÈþaëŠÈÛòîäìÛaòîÈà¦aòîÛb½aÖa‰–
ñ†îÔßò×Š‘ÒŁaòqýqåßŠr×cLsîyåßbÈÛaóÏò•‰ìi×csÛbqnÈmbèÜÈ¯b¾

Þëa†nÛapbîÜàÇávysîyåßpb•‰ìjÛa´iïãbrÛa Œ×Š½aÝn¤ë òîÓìÛa òàîÔÛaL
bîuìÛìäØnÛaò•‰ìibèãìØipŠèn‘cë–¿bèiñ†îÔ½apb×Š’Ûaåß†í†ÈÛaÝàÈmsîy

püb©bîuìÛìäØnÛaëcâýÇ⁄aëcpüb–müaMüéãcügLòîãëØÛgò•‰ìibèãcÉßë
òäîÈßáècpývæìØ¹åíˆÛaLÖìÛaÊbä•ÞýåßánmÞëa†nÛapbîÜàÇÞaŒm



104 
 

áènİaìiüg bèîÏõaŠ’ÛapbîÜàÇˆîÐämáníüNïÛaì§bÓì´n•‰ìjÛaÝr·ëUPE
þa âb¨a ïßìÔÛa xbnã⁄a åßïØíŠß LïØíŠßþa …b–nÓ⁄a áÄÈß Ší†m Ûa ïèÏ LÝr¹ë

 Œãìuëa… Š‘ûßDAW JONES ôØÛa pb×Š’ÜÛ Ýrà½aIDJIA HŠ‘ûß aˆ×ë
 Þb–m⁄aë òîmbßìÜÈ½a ë bîuìÛìäØnÛa pbÇbİÔÛ Ýrà½a Úa…‹bãNASDAQáçc

Þëa†nÛa¿ ñ†öbÛapaŠ‘û½a N ‰ìèÃæb×ïÛë…ïÛbß Œ×Šà×Ú‰ìíìîãbß†äÇ áèß
‰üë†Ûbi´™ŠÓ‰a†•góØíŠßþaâbÇ¿QYUTâLbîÛaaëbØîvÜibàèäßp…bÐna

ÍÜj¶UU‰üë…æìîÜßLáqåßëLÚ‰ìíìîãò•‰ìip‰ìİmónypa‰bàrnüaoÜ•ë
 ÍÜjß òîjäuþapa†äÛa ¿ Ýuþa òÜíìU~W‰üë… ‰bîÜßpbäînÛaÑ–näß ¿åß

åíŠ’ÈÛa æŠÔÛaLsîy ïÛbºg ÍÜiïØíŠßþa ïÛb½a ÖìÛa ÝjÓ åß ñ‰†–½apa†äÛa
μaìyQQTV‰üë…æìîÜßóØíŠßaâbÇ¿QYVRâIÍÜj½aaˆç‹ëbvníëŠÔÛaÊìà©

aÜ¬g¿ñ‰†–½aòîjäuþaëaŠíìëbîãb½cëa†äÛìçbàäÛaëH¿âbÇQYWRÍÜiLâ
 ïÛaìy Ú‰ìíìîã Öì ¿ Þëa†nÛa ávyXP ‰bîÜß‰üë…IÖìÐí¿ Þëa†nÛa Êìà©

pb•‰ìiæ†äÛëìî×ìëƒí‰ìí‹òÈàn©HónyòÐÃì½aòîjäuþaÞaìßþaëú‰oÌÜi
ïÛaìyòîØíŠßþa òîÛb½aÖaìþa¿YRP‰üë…‰bîÜßL ñÐÛaÞýIQYXQMQYXWH

ŠàrnabèàÄÈßòîØíŠßþa òîßìØ§a pa†äÛa ¿ ŠÌiÝíì·òßbÈÛa òã‹aì½a ŒvÇ
Šàn½aaëâìîÛnÈmòîØíŠßþapb•‰ìjÛaåßòàîÓÝr·sîyLbÈÛa¿Öaìþaáçc

åßïØíŠßþaïÛb½aÖìÛa¿òÜv½aòîÛb½a‰bàrn⁄apaë…cÊìà©SPEμgVPEåß
òàîÓÞb½ac‰òî½bÈÛapb•‰ìjÛa¿N 

 JאאW 
 co©…Ý×ÖaìþaòîÛb½a¿íŠibîãbİˆäßâbÇQYQSâ¿âbÄã†yaëëìç
ò•‰ìiæ†äÛ LbÈÛa ¿pb•‰ìi Š’Ç×c åß ñ†yaënÈm óçë Lò•‰ìi áçc ë

æì¼ëòöbýqμaìybèäßÒüeòqýrÛa bèiòu‰†½apb×Š’Ûa…†Ç‹ëbvníëòîië‰ëc
 òÐÜn« òîäu ´¼ åß ò×Š‘ LóÜÇ a‰b’nãa pb•‰ìjÛa Šr×c bèÜÈ¯ b¾ôìn½a

ïÛë†ÛaN†uìmÙÛ‡Éßë[òÜßb×òîãëØÛgñ‰ì–iòîÛb½aÖa‰ëÿÛæ†äÛò•‰ìiÝàÈmë
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 áèþa åß òÐÜn‚½a Êaìãþa Þëa†nÛ òÐÜn« áÄã LòÈÐmŠß áèþa Þëa†m ání  sîy
ò•‰ìjÛbiïãëØÛ⁄aÞëa†nÛa òß† âbÄã âa†‚nbi òÛìîÛaIâbÄãSETSH Lìçë

ànÈíóãëØÛaâbÄãŠßaëüa‰bÈcóÜÇ†LõaŠ’ÛaŠÈÕibİní bàäîyéãcÙÛˆi†–Ôíë
bîØîmbßìmëcŠßþaˆîÐämáníLÉîjÛaŠÈëN æhÏÒëŠÈßìçbà×ëæ†äÛnÈmáçcŒ×Šß

ïÛbßïië‰ëcLëÝn¤Œ×Š½aïãbrÛa†ÈiÚ‰ìíìîã¿bÈÛaNë…ìÈíÂb’ãò•‰ìiæ†äÛμg
æŠÔÛaÉibÛaLŠ’ÇbàäÇpc†iìØ§aòßòîãbİíÛaëœÈipb×Š’Ûaòí‰bvnÛaôØÛa

Éîàvniëú‰ÞaìßþaåßÞýÉîiáèþaëpa†äÛa NëÉß†íaŒmávy
pa‰bàrnüaLòîÛb½aŠèÃÊìãåß´ÜßbÈn½að…ûí‰ë…òbìÛa´iïÈöbiëð’ß

Öa‰ëþaòîÛb½aLáqpc†iæ†äÛknØmbènîàçcŒ×Šà×ïÛbßïÛë…ÞýÔÛaæŠÉbnÛa
Š’Ç Léãc üg†ÈilŠ§aòî½bÈÛaμëþapŠqdmkjiòÏbä½aÛaòíìÔåßò•‰ìi

LÚ‰ìíìîãòÏb™gμgŠqþaÜÛaòß‹ÿÛòí…b–nÓ⁄aâbÈÛQYRYâóÜÇÖaìcæ†äÛLüg
bèãc†ÈilŠ§aòî½bÈÛaLòîãbrÛaoäØ·åßμë†Ûaμb½abçŒ×Šßñ…bÈngåßÞýbè¹†Ôm

ÛëŠÔÜë‰ëþbiM‰üë… Lozj•cëð…ûmåí‰ë…Þb½a bÇóÏ´àèßLïèÏÝr·
a‰†–ßbàèßëúŠÛÞaìßþaLbà×bèãcozj•aaŒ×Šßbî½bÇÝßbÈnÜÛÖa‰ëþbiòîÛb½aL
ónyæc…†ÇÖa‰ëþaòîÛb½aòÜv½a¿ò•‰ìiæ†äÛí|j•c‰†Ôμaì¡UPEåßïÛbºg

Öa‰ëþaòîÛb½a½aòÜv¿ÖaìþaòîÛb½aòîië‰ëþaN ëŒîàníÖìæ†äÛïÛb½aâbÄäi
˜bÕÜÈnßÝöbìiÖŠëˆîÐämLpbîÜàÈÛaìèÏîÛÖì…aŒàÜÛÜÈÛaòîÔj×

ÖaìþaòîÛb½aLòîÛë†ÛabàČflãgëÝßbÈníëbÐnÛbiòßëb½aë N‰bàÛaë¿ò•‰ìiæ†äÛ
Š–nÔíê‰ë…óÜÇòbìÛa´iÝîàÈÛaì¦aëŠiIðˆÛaéj’íŠubmòÜà¦a¿Öaìþa
òîÈÜÛaH‡gČflæcŠiì¦aüÝßbÈníÉß‰ìèà¦aéäØÛëâìÔíÉîjiõaŠ‘ëÖa‰ëþaòîÛb½a
Léib§ægëæb×ÝàÈíábio¤ëòîÛëûß†ycñŠbÖa‰ëþaòîÛb½aNë‹Šiì¦a

áçòÇìà©åßõbšÇþa¿Öìæ†äÛLïÛb½asîyæìßìÔíòÐîÃìiBïÈãb•ÖaìþaBL
ÍÜjíëáç…†ÇòqýqŠ’ÇNëŒîàníÖìæ†äÛïÛb½aáÔäí éãdiμgÖìáèþa Lë
ÖìLpa†äÛaëÖì…ìÔÈÛaòîÜjÔn½aÖìëpýàÈÛaòîjäuþaN 
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 JFWE 
•b¨apýßbÈ½a ˆîÐäm μìnmsîy …ë†§a ñŠibÇpb•‰ìjÛa †yc óçëÖaìdi ò

 ñ†zn½a òØÜà½aë bãŠÏë bØîvÜi åß Ý× óÏ pbÔn’½aë pa†äÛa ë áèþaIÖaìc
ÁÔÏ pbÔn’½a H ÞbÌmÛaë a†äÛìçë Låß òÇìà Þëa†nÛaë †îÔÛa pýîèm ŠÏìm ë

Õí…bä• Ýrß L‰bàrnüa pbvnäßë Lpa†äÛaë áèþa ÙÛ‡ ¿ b¶ LòîÛb½a paë…þa
‰bàrnüaLìíåÇÒŠÈíëpaë…þaÞëa†máníëŠßaëþaóÜÇ†ànÈmÖìbèãcoØîãë‰

ÕÏaìn½aŠßaëþaÏ…òİaìibèîÏòí†ÔäÛa Nò•‰ìjÛa¿óbüaáçb½a†Èmbèãa bà×
òîië‰ëþapbßìØ§apa†äÖì¿Þëa†nÛapbîÜàÇóÜÇŠİîmÛa òîãëØÛ⁄aI

ÒŠyübiŠ–n¥ónÛaóçëMTSHmâbÄãpa‡óçëæcüaLÖaìüaÉîà¦âbÇÞëa†
ˆçåßòÛë…ÝØiòÔjİ½a ò•b¨aáÄäÛa μa†änmòà×ì§aëòibÓŠÛaëÒaŠ‘üaáÄã

Þë†ÛaN 

 Jאאאאא 
âbÇóÏòîÛaþaò•‰ìjÛaodmQXWQpb•‰ìioÝØ‘óÏbbàÇcpc†iëL
Ç óÏ bÈß o©…a áq òÛë†ÜÛ ò×ìÜ¾ âbQYXWÖa‰ëÿÛ òîÛaþa ò•‰ìjÛa ÝîØ’nÛ

òîÛb½aNâbÇóÏo©…cáqRPPVò•‰ìinÈmónÛaëòîÜjÔn½a…ìÔÈÜÛïã†îò•‰ìiÉß
bîÛac¿ïÛëþapbÔn’½aL×cåßñ†yaëòîÛb½aÖa‰ëÿÛòîÛaþaò•‰ìjÛa|j–nÛ

óÓìÛaÞb½acŠÛ bÔÏëbÈÛbipbÇìà©Š’ÇÜi sîyóÓìÛaÞb½ac‰ òàîÓoÌ
âbÈÛaÙÛ‡òíbèãóÏóÜaQ~SYñ†îÔ½apb×Š’Ûa…†Ç‹ëb£ëLïÛac‰üë…æìîÜíŠm

 ò•‰ìjÛbiRPPPò×Š‘ NïîöŠÛa Š‘û½a Ýràníë bßb· òîãëØÛg ñ‰ì–i Þëa†nÛa áníë
‹‰ìi†ãe…‰†ãbn¿ÖìÜÛOASX 200óÜÇcåßÑÛdníðˆÛaLRPPò•‰ìjÛbiáè

òîÛb½aÖa‰ëÿÛòîÛaþaN 
 JW 
¿æbibîÛaÝàÈm¿oÓìÛaŠ™b§aïãbpb•‰ìióÜÇbèc‰ò•‰ìiìî×ìLëc

ì‘ìmìib×ò•‰ìiIKabuto- choHò•‰ìjÛaéîÏ†uìmôˆÛaÊ‰b’Ûaá⁄òjãL
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ávysîyåßbî½bÇμëþaò•‰ìjÛabèãdió™b½aæŠÔÛapbîäîÈmóÏoÐä•ëÞëa†nÛa
 μg Ý•ë ðˆÛaë bèîÏIS âbÇ óÏ ‰üë… ‰bîÜßQYYP H Þ…bÈí b¶TP EÊìà© åß

ï½bÈÛaÞëa†nÛaLl‰bÔíb½bÓìÝr·bèãcbà×QSPEâb¨aóãbibîÛaïßìÔÛaxbnã⁄aåßN
ëÝn°ÖìÛaïÛb½aïãbibîÛaŒ×Š½asÛbrÛabî½bÇLéãdibàÜÇõb’ãgÞëcÖaìþaîÛb½aò
¿æbibîÛaâbÇQXWXLâbàçëÖìBìî×ì BÖìë Bb×bëcNBë†ÓkÈÛÖìÛaïÛb½a

ïãbibîÛaa‰ë…bßbç¿òîÜàÇÝíì·òÇbä–Ûaò£bäÛaåÇòuìß‰ìİnÛað…b–nÓüa¿æbibîÛa
Þý´ãŠÔÛaÉbnÛaŠ’ÇLåíŠ’ÈÛaëb¾ÝÈuòßìØ§aòîãbibîÛaánèmŠíìİnisí†¤ë

Öaìþa½aòîÛbòîãbibîÛañ†îÐnßåßñ¨aòîØíŠßþa¿aˆçLÞbaμgæcozj•c
ò•‰ìiìî×ìåß×cïÏbäßò•‰ìiÚ‰ìíìîã¿Ñ–äÛaïãbrÛaåßæŠÔÛaåíŠ’ÈÛaNë

åßáçc—öb–ÖìÛaïÛb½aæbibîÛajØÛaéybnÐãgëòîÛbÈÛaòÛìîÛbiêŒî·óÜÇÝîvm
Þëa†mëÖa‰ëþaòîÛb½aÜÛpb×Š’òîjäuþaLpaë…þaÊìänßòÜÈub¾ëßœÐ‚äŠb‚½a

iéÛ†è’íbà×‰ìİnáÄãpbßìÜÈ½apüb–m⁄aëN 

٢ JאאW 
 א א   א א  F  א

אאEאאאא،אW 
 JאאאW 

âbÈÛa¿æa…ìÛa¿…ìuìÛaμgòîÛb½aÖa‰ëÿÛÖìõb’ãgñŠØÏp‹ŠiQYVR
bèîÏ o×‰b‘pba‰… ñÐÛa êˆç Þýo·ë òîÛb½a Öaìþa ò÷îçîdm sîy

ÚìäjÛa Éß pa‰ëb’ßë ïÛë†Ûa ÙäjÜÛ òÈibnÛa ÝíìànÛa pbûß…b¤aë òí‰bvnÛa
òîãa…ìÛaòîàänÛaòûßë´ßbnÛapb×Š‘ëpbÇbä–ÛaNoÈ™ëpbîäîÈjÛaÑ–näß¿

 âbÇ¿kÈ’ÛaÜ©ÝjÓåß ém‹bugo·sîy òîÛb½aÖa‰ëþaæìãbÓ ñ…ìßQYXR
aˆç¿ø‘ðcÝàÇání åØÛëæa…ìÛa¿ òîÛb½aÖa‰ëÿÛÖì õb’ãa áÄäíïØÛ

âbÇy…†–ÛaQYYRâNòía†i¿òîÛb½aÖa‰ëÿÛÖìõb’ã⁄ñ…b¦apaìİ¨apa†i
î ÝÃ ¿ ÙÛ‡ë åíŠ’ÈÛa æŠÔÛa pbîäîÈm…bã Ûaë ð…b–nÓüa ŠíŠznÛa òbôbèi
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ð…b–nÓüa ‡bÔãfiÛïqýrÛawßbãÛaIQYYP–QYYS HÊbİÔÜÛ˜ŠÐÛa òybmhiÙÛ‡ë
ŠåÇòí…b–nÓüaòİ’ãþaÝíì·¿áèîÛ˜b¨aÞb½aa‰ÖìÕíNâbÈÛa¿QYYR

ìÛaÜaÝjÓåßŒîucðˆÛaëòîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖìæìãbÓÊëŠ’ßÉ™ë
 ìîãìí ¿ ïÛbÔnãüaQYYTbîãìãbÓ bãbî× òîÛb½a Öa‰ëÿÛ âìŠ¨a Öì éjuì¶ |j•aë

ëñ‰a…⁄aÜ©îö‰åßñ‰a…⁄aÜ©åíìØmÙÛ‡†ÈiáqýÔnßQS†ÓëaìšÇ
Öa‰ëþaÞëa†m†ÇaìÓë˜bÔnÛaë òíìnÛaÂëŠ‘òzöüëòßbÈÛa òzöýÛaÜa‰†•a

òîÛb½a N Šiìn×c Šè‘åßŠ‘bÈÛa¿òîÛëþaÖìÛa¿ÝàÈÛa a†iQYYTåßïãbrÛa¿ë
ŠíbäíQYYUòíìãbrÛaÖìÛabnnÏaLâbÈÛa¿ëRPQRðë†îÛaÞëa†nÛaåßÞìznÛaâ

a†nÛaμgóÏbà×LïãëØÛ⁄aÞëâbÈÛaRPQT‹bugñÞb½aÖìáîÄämòİÜæìãbÓ
 âbÈÜÛ òîÛb½a Öa‰ëfiÛ âìŠ¨a Öì æìãbÓë óãa…ìÛaRPQTõa‰‹ìÛaÜ© òİaìi

 æb½Ûa åß bàç…bànÇ⁄ a†îè·Lpb×Š’Û Þaìßüa ÝË òzÏbØß òzöü ñ‹bug  bà×
pb×Š‘òà×ìyòzöüëòîÛb½aÖa‰ëüaòßbÈÛaòàçb½aNÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖìnÈmë

óÏpbîÜàÈÛa òÏf×óÏ òîßýüa òÈíŠ’Ûað† bÔÏëÝàÈmÛa ñ†îyìÛaÖìÛa òîÛb½a
ÝßbØnßóßýgâbÄãÝÃLòäÛÖìÛaæìãbÓ—ãsîyQYYTÖìÛaâŒnÜmæaóÜÇ

 òîßýüa òÈíŠ’Ûbi bèmýßbÈßÝ×¿ Naë…üaåßæbÇìãÙÛbäçë¿ òÛëa†n½a òîÛb½ap
Ûa òîßýüa ÚìØ–Ûaë òßbÈÛa òàçb½a pb×Š’i ò•b¨a áèþa bàçë ÖìÛa

ÚìäjÛaë òàçb½apb×Š‘ë òßìØ§a bç‰†–m NâbÈÛa òíbèäi òu‰†½apb×Š’Ûa …†ÇÍÜi
RPQUïÛaìyâVV¿ÝàÈÛbib—Š½aòîÛb½aòbìÛapb×Š‘…†ÇÍÜibàîÏLò×Š‘
ÖìÛaTQòbëò×Š‘N 

 JאאאאW 
 cåßŠr×cˆäßòîÛb½aÖa‰ëÿÛòí‰†äØ⁄aëñŠçbÔÛaò•‰ìipd’ãQPPïçëâbÇ

Š–ß¿o÷’ãc òîÛb½aÖa‰ëÿÛ ò•‰ìiÞëcN ‡goznnÏcóÏ bî‰òí‰†äØ⁄a ò•‰ìi
 âbÇQXXXâIaìä à¢ ÙÛ‡ ÝjÓ ÝàÈÛa pc†i bèãc áË‰pHò•‰ìi o÷’ãc áq

óÏ ñŠçbÔÛa òäQXYPóÏ bî‰ ÝàÈÛa pc†ië âQYPSâ N†Èm òíŠ–½a ò•‰ìjÛaë
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òÛë†ÜÛò×ìÜ¾òßbÇòí‰bjnÇgòî–‚‘Lò•bòûà×‰a†mbèãcügNÊaìãcòqýqÚbäçë
òí‰†äØþaë ñŠçbÔÛa ò•‰ìi ¿ ïÛb§aoÓìÛa ¿ bëa†m ání Ûa òîÛb½a Öa‰ëþa åß

‰ëÿÛòîÛb½a Öa Z oibrÛa Ý†Ûa pa‡ òîÛb½a Öa‰ëþaë áèþa óçëIpa†ä HÕöbqëë
òÔÜÌ½a‰bàrnüaÕí…bä•N 

 Ûa Lò•‰ìjÛbiõbšÇþapb×Š’ÛaÞýåßÞëa†nÛapbîÜàÇÉîºõaŠugání
òÛìàÇÝibÔßÉîjÛaëcõaŠ’ÛapbîÜàÇˆÐäm bèãcðc[Ýî×ëòÐ–ipýßbÈ½aˆîÐämμìnm

ÇÕÐnßåíŠàrn½aåßbèÜî–¤áníbèîÜNém†ÇaóãëØÛaâbÄãÞýåßÞëa†nÛaáníë
 ò×Š‘NASDAQ OMX ò•‰ìjÛ ò×ìÜà½aNASDAQ óàí ëX-

STREAMN 
 JאאאW 

 âbÇóÏói…ò•‰ìiîdmRPPPâÝàÈÜÛÖa‰ëþbiÝßbÈnÜÛðìãbqÖì×
åÇ ñ‰…b–Ûa òîÛb½a⁄a òßìØ§a pa†äë òßbÈÛa òàçb½a pb×Š‘ òí…b¤§aëpbßìØ

apa†yëë òÛë†Ûa ¿ òßbÈÛapbû½aë òîÜ‰a†•g⁄a Õí…bä•‰bàrn Lpaë…c òícë
òîÛbßñ†ànÈßôŠcLòîjäucëcòîÜªoãb×õaìLëâbÇóÏRPPUμabèÜíì¤‰ŠÔm

ŠiòßbÇòàçbßò×Š‘cãbμaìyÍÜjíÞbßμbßÖìÞëcbç‰bjnÇhiáç‰…‰bîÜßòî
 Áëþa ÖŠ’Ûa óÏ âbÈÛa lbnn×fiÛ éàèc ŠİíNáèþa Þëa†m ò•‰ìjÛa μìnmë

òİjmŠ½a pbvnä½aë òîßý⁄a pbvnä½a μg òÏb™⁄bi L‰bàrnüa Õí…bä•ë pa†äÛaë
pbÔn’½aë Š‘û½biL â†‚nm ë ïi… ò•‰ìii òØj‘ éß†Ôm ðˆÛa Þëa†nÛa âbÄãò•‰ì

bië‰ëcN 

 JאאאW 
 odmÖìâbÇòîÛb½aÖa‰ëÿÛåíŠzjÛaQYXWóÏbèÜàÇpŠ‘biëâQYXYâ

òäóÏóØÜß‰aŠÓ‰†•áqRPQPåíŠzjÛaò•‰ìiáhiòàçbßò×Š’ÛbèÜíìznÛâN
ë óç åß Šr×c æŁa ášmUPñ†îÔß ò×Š‘ N Ýa… Þëa†nÛa pbîÜàÇ Éîº ánmòÇbÓ



110 
 

ò•‰ìjÜÛïãëØÛ⁄aÞëa†nÛaâbÄãâa†‚nbië´ÜvßñŠbÞýåßò•‰ìjÛaL
‰bàrnüaÕí…bä•ëpa†äÛaëáèþaÞëa†nÛapbîÜàÇåàšnmëN 

 JW 
 md âbÇ ¿ òîã…‰üa òîÛb½a Öa‰ëþa Öì oQYWV I μb½a æbàÇ ÖìH

a†më[|iŠÛaμgÒ†èmüòÜÔnßòûà×òÛëaŒ¶bŠ–ßë˜b¨aÊbİÔÛaÝjÓåß‰
òØÜà½a¿òîÛb½aÖa‰ëþaÞëa†nÛáÄäßÖì×ÝàÈÛaòîbaòîã…‰þaL´îÈmæc†Èië

óÏ bèm‰a…gÜ©QYWWóÏμëa†nÛa bèb’ão‰bß âQYWX â Lîdm áqò÷îç
óÏÞb½aÖa‰ëcQYYWâN 

٥ JאאW 
 dmóÏRQìîãìíQYXXòîÛb½aÖa‰ëþaÖìáîÄämμgÒ†èí†yaëæbîØ×

ÊbİÔÜÛ òînznÛa òîäjÛa ÞbàØna ¿ôŠþa òîÛb½apbû½a òîÔi Éß áèîÛë òîãbàÈÛa
óÜÇÒaŠ‘⁄a éÏa†çcáçcïßìØy‹bèuåÇ ñ‰bjÇoãb×†Óë òäİÜÛa¿ïÛb½a

ÈÛaëòîÛb½aÖa‰ëþaõaŠ‘ëÉîipbîÜàÇòßýëÈnÛa¿òÛa†ÈÛacõb‰góÜÇÝà
ÝßbÈnÛaÒaŠc´i bàîÏ bîÛì•cpbßaŒnÛüaëÖìÔ§a òíìmëpaõaŠu⁄a Loãb× bà×

òàçb½apb×Š‘åÇpbßìÜÈ½a Š’ãë†•‰Éß òbìÛapb×Š‘óÜÇ òibÓŠÛa‰b·
áÓ‰ïãbİÜÛaâìŠ½a‰†•æcμaòu‰†½aéßbÈÛa80/98 o–ãðˆÛaëñ…b½aISHéäß

áÓ‰ïãbİÜÛaâìŠ½aõbÌÛgóÜÇUSOXXòîÛb½aÖa‰ëÿÛÁÔßÖìÛø’ä½aIòÔibÛaH
ÖìëÞb½aÖìÛòßbÈÛaò÷îabàçæa‹bèubèÜªÝzîÛÁÔß òîÛb½aÖa‰ëÿÛNÖìbßc

ßòî–‚’Ûbi Énànm bç†yìÛ bîãìãbÓ bãbî× ozj•c †ÔÏ òîÛb§a òîÛb½a Öa‰ëÿÛ ÁÔ
áÓ‰ïãbİÜÛaâìŠ½aåß bènîÇŠ‘†ànmëòí‰bjnÇüaIXPOYXHñ…b½ao–ãsîyL

IY HïmŁa óÜÇ éäß I Z óàí Öì ¿ òîÛb½a Öa‰ëþa Þëa†më †îÓ áníBÁÔß Öì
òîÛb½a Öa‰ëÿÛ BÛbi ÖìÛa ÉnànmëÉjnmëÁÔß òäí†ß bçŠÔß æìØíë òí‰bjnÇüa òî–‚’
ò÷îaÖìÛa) ñ‰bjÇïçëòîÛb½aÖa‰ëþaÝîvmëÊa†ífiÛÁÔßò×Š‘õb’ãg bšíc

òàçbßò×Š‘åÇàÇòîãb òÜÐÔßHáÓ‰ïãbİÜÛaâìŠ½biodm  IZXROYXH‰…b–Ûa
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óÏ25ŠíaÏQYYXòîÛb½aÖa‰ëÿÛÁÔßÖìÙÜn·ëTPEÙÜn·bà×bbc‰åß
bbc‰åßòîÓbjÛaò–§a‰bàrnüaëòbìÛapb×Š‘ëÚìäjÛa. 

 JאאFאEW 
  òàçb½a òí…ìÈÛa pb×Š’Ûa pc†iòí…ýî½a pbäîqýrÛa Áaëc ¿ bèmbb’ã
 bß†äÇ òîiŠÈÛa ò×Š’Ûa îdm òîiŠÈÛa òØÜà½a ¿ òàçbß ò×Š‘ Þëd× pa‰bîÜÛ

Lòí…ìÈÛa  âbÇÞìÜ¡ëQYWUì−Úbäçæb× âQTòàçbß ò×Š‘ NìàäÛaô…c †Óë 
þaÚìäjÛaÞbßc‰åßõŒuñ…ìÈpbîÜàÇÉßkäuμgbjäuÉíŠÛað…b–nÓüaòîjäu

¿ òàçb½aÚìäjÛaëpb×Š’Ûaåßá‚™…†Çîdmμgòí…ýî½apbäîÈjÛaN 
  bß†äÇòí…ýî½apbäîãbàrÛaÝöaëcónyòî‰Ëòí…ìÈÛaòîÛb½aÖìÛaoÜÃ

ŠÄäÛaòßìØ§apŠ‘bi ‡cLÙÛˆÛòß‹ýÛaòàÄãþa…b¯gëÞëa†nÜÛáÄäßÖì…b¯g¿
âbÇ¿QYXT ä¦ÝîØ’mñ‰a‹ëëìÛa …b–nÓüaë òîÛb½a ñ‰a‹ëåß òí‰a‹ë ò ñ‰bvnÛa

ÖìÛa Šíìİmë áîÄämÒ†èi ð…ìÈÛa ïiŠÈÛa †ÔäÛa òûßë Nòûßoãb×ë †ÔäÛa
ónyÖìÛa òjÓaŠßë áîÄäni òîäÈ½a òîßìØ§a òè¦að…ìÈÛaïiŠÈÛa  ò÷îçodm

ƒí‰bni òîÛb½aÖìÛaROVOQTRTÕÏaì½a çSQOWORPPSkuì¶â BâbÄã
òîÛb½aÖìÛa BáÓ‰ïØÜ½aâìŠ½bi‰…b–ÛaIâOSPHòjÓaŠßëáîÄämóÜÇÒŠ’mÛa

åíŠàrn½a òíb»μg òÏ…ba †ÇaìÔÛaë|öaìÜÛa ‰a†•gÞýåß òîÛb½aÖìÛa æbà™ë
ÖìÛa ¿ ñõbÐØÛaë òÛa†ÈÛaNÔÈä½a òÜ¦a ¿ ð…ìÈÛa õa‰‹ìÛa Ü© ÕÏaëâìí ñ†

´äqþaRYŠÐ•QTRXÕÏaì½aQY‰bßRPPWÙÜ½a´ÐíŠ’Ûa´ßŠ§a â…b òböŠi
ábiòí…ìÈòàçbßò×Š‘îdmóÜÇŒíŒÈÛa†jÇåia†jÇ BòîÛb½aÖìÛaò×Š‘

  òí…ìÈÛa IÞëa†mBHÛa òîÛb½a ÖìÛa âbÄã åß åíŠ’ÈÛa ñ…bàÜÛ aˆîÐäm ‰aŠÔÛa ïmdí L
aæìØmædiïšÔmòàçbßò×Š‘òîÛb½aÖìÜÛòîßbÄäÛaòÐ–ÛN 

אא: 
 òàçbßò×Š’×´İÜÏÖìdmò•bàÏìãóÏQYYVâåßñ‰…bj¶åß

ò×Š‘´İÜÏòîàänÜÛ‰bàrnüaëIìØí…bi HÛa ×c Ýr·àçb½a´¿ò×Š‘Öì
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´İÜÏòîàänÜÛL‰bàrnüaëòjãÙÜn·ëXPEÜibäiòîÛb½aÖa‰ëÿÛ´İÜÏÖìL
 òÐÜn« ôŠc pb×Š‘ë ŠmìîjßìØÜÛ †ßb• ò×Š‘ bèØÜn· ò–§a óÓbië NòjÓaŠß ánm

òîäîİÜÐÛaòİÜÜÛòîÛb½añ‰a‹ëÝjÓåßÖìÛaLÝÔnßñ‰a…gÜ©ÖìÜÛëLÝàÈmë
òîÛbßòbëpb×Š‘oåßŠr×céîÏN 

W 
 ò•‰ìipëiïçÖìaÖa‰ëþòîÛb½añ†îyìÛaòÜßbÈÛa¿æbäjÛ NíÉuŠ
œÈjÛabèmbía†iåß‹ μgla†nãüaïãŠÐÛaIòäQYRPâ Hp‰†• bà×´ãaìÓáÄäm
ÖìÛaòäQYTUëâp†è‘ÖìÛabèmÏòîjçˆÛa¿pbäîà¨apbäînÛaëÝjÓæc
†è’ma…ì×‰kjilŠ§aLsîyoÔÜËcÖìÛaòäQYXSkjiÉ™ìÛaüað…b–nÓ

ßþaë‰ìç†n½a Láq†îÇcbèznÏ¿ànjQYYU…ìÈnÛpýßbÈnÛabèîÏ¿Šíbäí
QYYV â LaŠûßI âbÇóÏRPQUâ HÛaòîÛb½a ñ‰a‹ëpˆ¥gãbäjÜòîñìİ¿êb£aˆîÐäm
´ãaìÓòàöbÓÒ†èmμaÝíì¤ò•‰ìipëiμaò×Š‘òÜÐÌßa†îè·bèn–‚–¨¿
òÜyŠßòÔyüojÜsîyåßñ‰a‹ìÛaÜ©õa‰‹ìÛaÇòãbßþaòßbÈÛaénböŠÛŠÇ

Êì™ìßÝíì¤ò•‰ìipëiμgò×Š‘òÜÐÌßòîãbäjÛóÜÇÜ©õa‰‹ìÛa¿lŠÓcòÜu
òäØ¾LkÜİÛa—ãóÏõbusîybßïÜíZIÝíì¤ò•‰ìipëiLÞýòÜèßòäåß
ƒí‰bmñŠ‘bjßÜ©Iò÷îçÖaìüaHLéßbèßμaò×Š‘òÜÐÌßòîãbäjÛûm¿pëi
Ýà¤ëòîàmDò•‰ìipëi”NâNÞCÝÔnämëbèîÛabàØybîöbÔÜmëÖìÔypbjuìßë
òİ’ãaëIò•‰ìipëiòÜzä½aH×fòÏb¶bèîÏÉîº…ìÔÈÛapbÓbÐmüaëÉßÌÛaÉßë
õaŠuüa´ß†‚n½aë´í‰b’nüaëNNNÎČŠÐnÛaïÜØÛaåÇáèaIò•‰ìipëi”NâNÞH
ÞýòÜèßbçb–Ócòäåßƒí‰bmLbèîdmÙÛ‡ëb–ÛÌÛaåßÊbİÔÛa˜b¨a

åà™ë‰baŠâbÇëa˜bbÔÏëë‰aŠÔÛ‰†–íåÇÜ©õa‰‹ìÛaõbäiaÓüŠí‹ë
òîÛb½a†ÈiÊýİnaðc‰Ü©ò÷îçÖaìüaòîÛb½aL†ÓëÝîØ’mÜ©ò÷îçÖaìüa
LòîÛb½aŠ‘biëéÜàÇˆäßQYOWORPQRâìÔíæcéÜîØ’måßòäÞýéÛóÌjäíæb×ë

ìi ÝíìznÛ òß‹ýÛapaõaŠu⁄a ‡b¥hiò•‰pëiμaò×Š‘òÜÐÌßòîãbäjÛÝà¤òîàm
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ò•‰ìipëi”NâNÞëbßìçáníÞýáníæca…†ªæb×†ÓëL†Èiòäåßƒí‰bm
îdmò×Š’Ûa‰b–íμa—Ü‚nÛaïÜØÛaåÇáèaò×Š‘Dò•‰ìipëi”NâNÞ
 bèÈîjiμaÊbİÔÛa˜b¨aa éuìnÜÛ òj×aìßï½bÈÛì−ò–‚–pb•‰ìjÛa Lña…bäßë
œÈjÛaædi|j–mpb•‰ìjÛa×Š‘pbòu‰†ßóÜÇLbèÐãsî¡áníÉîiõaŠ‘ëbèàèa

¿ò•‰ìjÛabèÐãN 

אאא 
 âbÇåßŠíaÏóÏòîníìØÛaò•‰ìjÜÛó‰ŠÔßÞëcbnnÏgQYWRæcáË‰â

âbÇóÏóäìÛaoíìØÛaÙäiîdmˆäßòîÛb½aÖa‰ëþaóÏÞëa†nÛaaìÏŠÇæëŠàrn½a
QYUR òîníì× òàçbß ò×Š‘ Þëd× â L âbÇ óÏ ëQYWWÖìμa óà½a îÌm â

 òîÛb½a Öa‰ëÿÛ oíìØÛa Lİm p†è‘ sîyŠ’ÈÛa åà™ oÐä•  óny ñj× pa‰ì
ó™b½aæŠÔÛaåßpbîãbàrÛaóÏbÈÛaôìnßóÜÇòîÛbßÖaìcN 

אאא 
òäóÏòÛìÔä½aáîÔÛaò•bÔßknØßáhiò•‰ìjÜÛμëþañaìäÛao÷’ãcQYRYóÏëâ

 òäQYTXóÏë ë òÛìÔä½a áîÔÛa Þëa†mknØß|j–îÛ Þ†jnc âQYYUa…goÛìm âñ‰
 ò•‰ìjÛa L òÛìÔä½a áîÔÛa ò•‰ìi ò×Š‘ L òä óÏ bègîÌm æcμgRPPPμa â

 õbšîjÛa ‰a†Ûa ò•‰ìi LáèÿÛ týq bèäß Þëa†m Öaìc ¼ bèîÏ oq†zna áq
pa†äÛaëÞb½acŠÛåíŠŁaëN 

 JאאW 
  ìíbß óÏ bèÜàÇ òîÛb½a Öa‰ëÿÛ òyë†Ûa Öì pŠ‘biQYYW  â´ØànÛ

òîÛb½aÖa‰ëþaóÏÞëa†nÛaåßåíŠàrn½aLò•‰ìiÉßòîÓbÐmgÉîÓìmáqåßëNYSE 
EURONEXT  òîÛb½aÖa‰ëÿÛòyë†ÛaÖìÝíì¤ÝucåßóvîmagÙíŠ’×

 òîÛë… òîÛbß ò•‰ìi μapbíìn½a óÜÇþ bÔÏë LòàîÓ ò•ŠÏ ò×aŠ’Ûa êˆçpŠÏë bà×
ò•‰ìjÛ NYSE EURONEXT ⁄ÁëþaÖŠ’Ûa¿bç…ìuëpbjqLÙÛ‡æb×ë
òäóÏRPPYŠİÓò•‰ìjibènîàmsîyâN 
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 JאאW 
 âbÇÑ–näßóÏŠöaŒ¦aò•‰ìiõb’ãgQYYWòí‰bvnÛaÚìäjÛaåßpbàçb¶â

 †zn½aÙäjÛaë òîßìØ§aI˜b ÊbİÓÙäi H´ßdnÛapb×Š‘ë Lòİaìi bèm‰a…g áníë
bàç´nèuZáîÔÛaò•‰ìiîmò×Š‘ëò•‰ìjÛapbîÜàÇòjÓaŠßëáîÄämòä¦L†Óë

ànjóÏÝà×þaéuìÛaóÜÇbèb’ãò•‰ìipŠ‘biQYYYâN 
 JאאW 

  âbÇóÏ†yaëæeóÏåíŠÔßóÏ òîjîÜÛa òîÛb½aÖa‰ëþaÖìõb’ãgRPPVâ
í†¶ŠŁaëÜiaŠòà•bÈÛbiåíŠÔ½a†ycæìØîÛô‹bÌäiòäLbîãëØÛgåíŠÔ½aÁi‰ë

âbÇóÏ…ýjÛbipŠßónÛata†yþa†ÈiëRPQQå¤‰bÄnãgóÏÖìÛaÂb’ãÑÓìmâ
…ýjÛbiòîbîÛaÊb™ëþaLëâbÇåß‰bßÑ–näßÞìÜ¡RPQRâp…ëbÇò•‰ìjÛa

ôŠcñŠßÂb’äÛaÛaóÏóÈîjİÛabèÈÓìßÖìÛaˆcëÊb™ëþa‰aŠÔngÝßcóÜÇ´½bÈ
óÔíŠÏ⁄aëóiŠÈÛaN 

 JאאW 
 ‰bßóÏbèÜàÇòîÛb½aÖa‰ëÿÛÕ’ß…ÖìpŠ‘biRPPYâìŠ½akuì¶â

âbÇóÏ‰…b–Ûaô‰ìn†ÛaRPPVbîÛbß òÜÔnßòí‰bjnÇg òî–‚’iÉnànmÖìõb’ãhiâ
òí‰ìÛaòîÛb½aÖaìþaëÖa‰ëþaò÷îçÒaŠ‘go¤bí‰a…gëN 

 JאאאאWŒ×Š½aïîöŠÛaÛÖìÖaŠÈÛaÖa‰ëýÛòîÛb½aæìãbÔÜÛbÔj
æìØí¿…a†Ìiüë†uìíbßÉä¹æë…|nÏÊëŠÏ¿æ†ßòîÓaŠÇôŠaLÖìÜÛæcbà×

òîãìãbÓòî–‚‘òíìäÈßòÜÔnßbí‰a…abîÛbßëëÒ†èmüÛ|iŠÜëæìØmîÛëûßbènñ…ë†ª
Þì•üdiò×ìÜà½aÛÖìÜüëÝà’mÞì•üaò×ìÜà½aõbšÇýÛ L‰a†íåßÝjÓÜ©
´ÄÏbaéÛëÕ§a¿ÙÜ·ÞaìßüaòÛìÔä½aËëòÛìÔä½abèäàšiëpa‰bÔÈÛaNâŒnÜíë
ÖìÛapbàîÜÈniò÷îçÖa‰ëüaòîÛb½aLâbÇóÏéîdmˆäßRPPTâLsîyæb×ÕÜİí

óÜÇÖìÛaácò•‰ìi…a†ÌiÛaëoãb×bçŠí†mñ‰a‹ëòîÛb½aòîÓaŠÈÛaNÖìæcbà×
âbÇˆäßòÜàÇc†i†ÓÝîi‰diòîÛb½aÖa‰ëþaRPQTâN 
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 JW 
  ŠíaÏ óÏ òÛìÔä½a áîÔÜÛãìm ò•‰ìi õb’ãg æìãbÓ ‰†•QYVYòä óÏë â
QYXYòîÛb½añ‰a‹ëÒaŠ‘⁄òÈ™bòûà×òîÛb½aÖa‰ëþaò•‰ìiõb’ãgæìãbÓ‰†•â
c áq ŠíaÏ óÏ ozj•QYYTμa oÛì¤ ónÛa òîÛb½a Öa‰ëÿÛ ãìm Öì óàm â

âbÇóÏòîÛb½aÖa‰ëþaò•‰ìiQYYUòîÛb½aòbìÛapb×Š‘åß…†ÈÛò×ìÜ¾ò×Š’×â
bèiéÜßbÈÛaN 

٣ JאאW 
FECXWE 

 c ò•‰ìipd’ãÉÜÛabîiìîqc¿Ethiopia Commodity ExchangeóÏ
ÝíŠicRPPXâËpb÷îaëÞë†ÛaœÈiñ†Çb¶§apbàÄä½aëòîßìØòîÛë†ÛaæìØnÛL

 bîÔíŠÏc bí‰b£ aŒ×Šß ÉÜÜÛ Lsîykãb  òÛë†Ûa bèîÏ áçbm ò•b ò×Š’× pb’ãc
˜b¨aÊbİÔÛaåßòÓýÈÛapa‡pbè¦aLí…còà•bÈÛbiòîîöŠÛaÞëa†nÛaòÇbÓ†uìmë

bibicLnÈíëáàÛaë²ÛaÉÜÞëa†móÏòÔİä½aÖaìcÁ’ãcåßÖìÛaaˆçê‰ˆÛaëN 
W 

  bîjã òrí†§a bèmd’ãáË‰ bîÔíŠÏclŠËóÏpb•‰ìjÛa×cåßnÈm Lsîy
âbÇóÏo÷’ãcQYYPbiòíìšÈÛaóÜÇoÜ–yëâ|pb•‰ìjÜÛμë†Ûa…b¤fiÛlbnã⁄L

ØÛgbèîÏÞëa†nÛapbîÜàÇánmëbîãëLòîÛb½aÖa‰ëÿÛôŒ×Šß˜bÔmâbÄã†uìíbà×N 
W 

 biìšÇóçbšícpb•‰ìjÜÛμë†Ûa…b¤⁄L×cåßnÈmëRPåßbî½bÇbÓì
òîÓìÛa éàîÔÛasîy Lbèië bîÔíŠÏgóÏ bîãëØÛaë bîäÔm ñ‰ìİn½apb•‰ìjÛaåßóçë

½aåí‰b’n½aëõa¨aåß†í†ÈÛa´ÜçûN 
W 

 âbÇóÏo÷’ãcQYXYò•bò×Š’×âLâbÇóÏbîÜÈÏÝàÈÛapŠ‘biëQYYPâ
óÏòàçbßò×Š‘μaoÛì¤áqQYYTâN 
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אW 
òÈà©ñ†znßò•‰ìiåÇñ‰bjÇóçëóàmòîàîÜÓ⁄apb•‰ìjÛa…b¤gIBRVMHë

‰ìië´äiëŠvîäÛaëμbßëÞbÌäÛaÞë…Ýà’mìmëìbÏbäî×ËëbîibîäîËëìN 
אאW 

 òä ¿ ïiëã ò•‰ìi pd’ãcQYUT òîÇì òîÈàv× âÛvß ñŠbàÜÜkuì¶ ò
pbîÈà¦aæìãbÓLáqâbîÓ†ÈibîÔíŠÏcÖŠ‘¿òîÛb½aÖa‰ëÿÛÖìÞëcõb’ãgñŠØÏoÈjã

†ãìßë‰…îãaŠÏò×Š‘Ið‰bÔÇÝî×ëHîdni‘ÞëcbîäîØiòîÛbßòbëò×ŠLåßë
 áqòîÛb½a Ší‹ë ñŠØÐÛa oÓa‰ò•‰ìjÛa õb’ã⁄ óäîØÛa LpŠu ÙÛ‡ åß ´ßbÇ †Èië

¿ Þ…bjnÜÛ ïiëã ò•‰ìi õb’ãhi ÒaÇfiÛ æ†äÛ ò•‰ìji ´Ûì÷ß Éß pb™ëbÐß
x‰b¨a¿òîÛb½aÖa‰ëþaN 

א א WâbÇˆäßÝàÈmóçëRPPUòÜÔnßòûà×âòÛë†ÛaÒaŠ‘go¤
óàíŠ‘ûßbëBVC30ëáèþaÊbİÔiñ†îÔßòÈi‰cbèäßò×Š‘´qýqåßæìØníQP

pa†äIòãaŒpa†äéîãbbèäßòí†Üipa†äæbäqcëHpb×Š‘pa†äóÔjn½aëN 
אאאW 

aëòîÜybÛaüaë…òäí†¶ÉÔíæëßbØÛaò•‰ìjÛïîöŠÛaŠÔ½aòí…b–nÓ⁄aòà•bÈÛanÈmÛ
æëßbØÜÛLòÛë†ÜÛìÛaëïÛb½aëð…b–nÓ⁄aŒ×Š½aò•‰ìjÛaêˆçnÈm bà×Npd’ãë

 ê‰†ÓÞbcŠi òßbÇ òàçbß ò×Š’×üaë… ò•‰ìiQ~XóÄ°sîyïÔíŠÏcÙãŠÏ ‰bîÜß
òjäiòí‰bvnÛaÚìäjÛaëðŒ×Š½aÙäjÛaVS~WEã‰ìèà¦aÙÜn¹ëáèþaåßòjRSEbßc

òjãÝr¹ôˆÛaóÔjn½aQS~Wò•b¨a´ßdnÛapb×Š‘éØÜànÏN 
  òîÔíŠÏgpb•‰ìi ñ†Ç †uìm bà×IòîiŠÈÛa Þë†Ûbi ñ‰ì×ˆ½aÒý¢ Hò•‰ìi Ýrß

æìîÛaò•‰ìiëbîjîßbãsîycâbÇóÏbn÷’ãQYYPâL˜ìî’í‰ìßëbãaìnipb•‰ìië
óÏo÷’ãgónÛaQYXYâónÛaôëübßò•‰ìiëâbÇóÏo÷’ãcQYYTóÏÝàÈÛapc†ië

QYYV âòîÔíŠÏ⁄aÞë†Ûapb•‰ìiåß bçËëa†äËëcë a†ãaë‰ë âýÛa‰a…ëÕîjß‹ìßóÏ
ôìibjß‹ëb×bìÛëN 
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 

 

 ͳƙ̞ ͲɭȶƖ ̼ ͲǊƕ̯ ȺƖ  

Ƶ̞˨ȹƗ Ưͬƕ͟ ǡ̠ٔ Ȱ ǃƟ̞ʝɩͬ ͰȎ ٕ̠ Ȱƕ Ơǀ̮ȶƖ 
 

 

 

 



118 
 

 
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אא 
אאאא 

אא 
 îÜàÇægbÓbÐãgkuìnmòÛë…ôcóÏòîÇbànu⁄aëòí…b–nÓ⁄aòîàänÛaòbîßìØy

æbîyþaåßr×óÏÞë†Ûa Šİší aj×Iâaë†ÛaóÜÇëc HåßÝíìànÛaåÇszjÛaïÛa
 bèîäaìß âýycÕîÔ¤åßåØànnÛ òÛë†ÛaÖbİãx‰b ëcÝa…“îÈÛaë òîçbÏŠÛaóÏ

 †ËŠÛa áíŠØÛaa òîàänÛapü†ÈßóÜÇ Þì–§aëÞb½a Öaìc òîàçc ‹m bäçëL ñ…ì’ä½
 òßbÈÛaë ò•b¨apaŠ†½aÉîàvnÛ òßbapbîÛŁaô†yh× Láqåßë òîjäuþaë òîäìÛa

òÛë†ÜÛòîßìÔÛaÁİ¨aky‰bàrnüapaìäÓì−bèèîuìmLÝr·bèãcóÜÇñëýÇaˆç
ÛapbÇbİÔÛa´iÝ•ìÛaòÔÜybèí†ÛyóÏónÛaÙÜmëô‰b…gœöbÏòÛìîÛaμaòub

òí…b–nÓ⁄aòîàänÛaÒa†çcòzÜ–ßóÏk–mbç‰ë†iÛaëòí‰bàrn⁄abèmbîÜàÇÝíìànÛ
bè™aŠËc â†¥ë òîÇbànu⁄aë  NdÏÖaìÞb½aÝàÈmóÜÇÏìm…‰aì½aòîÔîÔ§aÝíìànÛ

pbÇëŠ’½a ñ†í†¦aëòàöbÔÛaåßÞýŠòîÛb½aÖa‰ëþaÞëa†mpbîÜàÇÝîèmëL
åßbçËëÚìØ•ëáècLåíŠàrn½aëåíŠ†àÜÛbybi‰cÕîÔ¤kãb bàîüÛa‰bÌ–

áèiò•bòí‰bàrnapbÇëŠ’ßõb’ãgæìÈîİníüåíˆÛaáèäßLÖaìþaô…ûmaˆèië
ŠÔÐÛa òzÏbØßëòîÇbànu⁄aëòí…b–nÓ⁄a òîàänÜÛ bèÈîv’ni …b–nÓfiÛ ñj×òß†Lbà×

bèãgíìÓ bÈÏa…Ýr·bŠ’ÜÛpb×òu‰†½aÛ´znòîÏbÐ’Ûaëbi‰þaôìnßÉÏ‰ë bèöa…c
ë ÖìÛbi òu‰†½a òîÛb½a bèÓa‰ëc óÜÇ ÞbjÓ⁄a Éîv’nÛ óû½aÁjšÛaëå¤c‰bÈ

ò×‰b’½apb÷ÐÛaåßæìzj–íåíˆÛaåíŠàrnàÜÛëbÞ…bÈÛaŠÈÛaμgÞì•ìÛaëbëa†m
bß ÝšÐi …ýjÛbi ô…b–nÓ⁄a Âb’äÛa óÏ òîÜÇbÐipbîãbØßgë òÛìî åß ÖìÛa êŠÏìí

bçŒvyëbèäç‰ëbènîØÜßÝíì¤ëòîÛb½aÖa‰ëþaÞëa†nÛNòîÛbËò•ŠÏÖìÛaŠÏìíbà×
ÛÝíìànòîàänÛaòí…b–nÓüab™ìÇ ‰ìèà¦aåß òãa†n⁄bi òÛë†Ûa ÝjÓåß òîÇbànu⁄aë

óÏŠ–½aÊbİÔÛaåßòãa†n⁄aåÇNÈßóÜÇŠqûm†ÓòîÏŠ–½aòãa†n⁄bÏá‚šnÛapü†
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ÒŠ–Ûa‰bÈcëpbß†¨aëÉÜÛa‰bÈcb¶‰ëLæìØmónÛa‰ìèà¦aåßòãa†n⁄aÒý¢
ÖìÛa pbîÜàÇ Þý åß òÛìîÛa ñ‰a…g óÏ áèm òîà‚šm Ë òîÔîÔy …‰aìß åß

μaô…ûmë òí†ÔäÛapbİÜÜÛ òyìnÐ½aÉÏ‰ßìnã⁄aëxbnã⁄aôbnäòîuôìnßÝîÜÔmë
òÛbİjÛaLØÈäíb¾óßìÔÛaÝ†Ûapbíìnßë…ŠÐÛaÝ…ôìnßóÜÇbib¯gN…bØíaˆ

Þb½aÖaìc‰ìİmëû¸ÁiŠmñ…ŠİßòÓýÇ…ìuëóÜÇ†î×dnÛaóÜÇæìÈà¯æìí…b–nÓüa
ð…b–nÓüaûàäÛa pü†È¶òÛë†ÜÛ LÏ… óÏ Öaìþa êˆç âbè⁄òîàänÛa òÜvÇ É

àäÛaëòí…b–nÓüaõìÏbç‰ë…Þýåßð…b–nÓüaåß…†ÈiâbîÔÛaó א א
אW 

١K אאאאאאW 
óÈmÖaìþayμa bàöa… òîÛb½a ‰bàrnüa ì−paŠ†½a ŒÐ Læc åßü†jÏ

æhÏbîjãñ†îç‹bi‰biÒ‰b–½a†yc¿bèÈšíëcénîióÏê…ìÔãŠ†½aÅÐ°
ÛìèòîÛb½aÖaìüa¿‰bàrnüaòéÈv’maóÜÇÏ‰bàrnüòîÛb½aÖa‰ëþaób¾

†ÇbíóÏóäìÛa…b–nÓ⁄aóÏòîubnã⁄aòİ’ãþaÉîìmN 

٢K אאאW 
 ‰bàrnþa òîãbØßg Éàna pbÔjë |öaŠ‘ ÝØÛ |înm Öaìþa æþ aŠÄãóÏ

‰ëþaÑÜn«ñ†îç‹ÍÛbj¶ëòîÛb½aÖaLÕîîšm¿†Çbm†ÓòÔÔapa†öbÈÛaæhÏ
áaìßc ‰bàrn⁄ ò–ä½a êˆç æìß†‚ní åíˆÛa õaŠÔÐÛaë õbîäËþa ´i ñìvÐÛa

ñŠ†½aN 
٣K אW 

‰bàrnüaóÜÇÉàna…aŠÏaÉîv’m a‡gL¿ÝíìànÛaòÐÜØmœÐáníæd×
Ò‰b–½a‰bÌ• Éîv’ni Éàna ¿ ‰bàrnüa Þb© |nÏë òu‰†½a pb×Š’ÜÛ

ÕíìmóÜÇáèm†ÇbßëòäîÈßñ†½köaŠšÛaåßáèöbÐÇaÕíŠåÇåíŠàrn½a
ñ†í†uÖaìa|nÏóÜÇÝàÈÛaÉßkí‰†nÜÛáèäßxbn°åßkí‰†mëáèmbvnäß

·ëåíŠàrn½aõüìîbîiáçŒîbÐªòÜíì·pŒåßáñÝjÓaôŒ×Š½aÙäjÛL
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áèjîËÛ ´àçb½a óÜÇ Ê‹ìm bi‰c ÕîÔznÛ òÏbäàÜÛ bàny …ìÔí ÙÛ‡ æhÏ
óÜÇ áèryë õaŠ‘òîÛb½a Öa‰ëþaib¯g ØÈäí b¾îxbnã⁄a pü†Èß óÜÇ b

òîubnã⁄aëN 
٤K אW 

Ç×clbİÔnbi´àçb½añ†ÇbÓÉîìmåßpb×Š’ÛaåØ·òîÛb½aÖìÛa…†
  òàçbàÜÛ åØ¾Þbßc‰ óÏò×Š’Ûa LlbİÔn⁄a aˆç íbÈß áçc åßëL

ÕîÔzniánèmpb×Š’ÛaæhÏÙÛˆÛ´àçb½apbíbËÕîÔ¤¿ñ‰a…⁄añõbÐ×‰bîÈß
Lòà×ì§aëóû½aÁjšÛaëòí‰a…⁄añõbÐØÛapbíìnßóÜÇc†×û½aåßëéãa

û½aÁjšÛa†ÇaìÔi ò×Š’ÛaoßŒnÛa bàÜ×óbàÜ×bèîÏåíŠàrn½a òÔqp…a‹
ñŠb«ÝÓcòîÛb½abèÓa‰ëcóÏ‰bàrn⁄aaënÇaëN 

٥K אאאאאW 
ŠÈÛa ôìÓ ÝÇbÐm Þý åß …b–nÓýÛ ò×bÈÛa ñeŠ½a òîÛb½a Öaìþa †Èm

óÏ òÛë†ÜÛ òí…b–nÓüa òÛb§bi bçŠqdmëkÜİÛaëæbîyþakÜËc Lûß†Èí ‡gŠ‘
bØÈãaïçáèþa‰bÈcæc‰bjnÇbita†yÿÛòÔibÛapaŠ‘û½aåßÖìÛa

ýjÔnß …ìn Ûa òí…b–nÓüa ta†yþa pbÈÓìnÛòÛë†Ûa óÏLæhÏ éîÜÇë
ïÛbnÛbiëÉÓìn½að…b–nÓüaÉ™ìÛaØÈíÒìŠ‘û½aôìnß¿ÚŠznÛa¹åØ

Áİ¨aÉ™ëåßòîÇbànu⁄aëòí…b–nÓ⁄aòàîÜÛabÈ½añbÏN 
٦K אאW 

åÛ òíìàänÛapbÇëŠ’½aÝíìànÛ òÛë†ÛaÝjÓåß òîßìØyòîÛbßÖa‰ëcŠæg
bèÜîm åß åØ· Öa‰ëþa êˆç Þëa†nÛ ò–äß Úbäç åØm  æg ýè æìØí

bèÜucÞìÜyÝjÓëòub§a†äÇòjbä½aòÇŠÛbi. 
٧K אאאאאW 

gÜàÇæîæbànöüaŠçbÄßåßaŠèÄß†ÈmòîÛb½aÖa‰ëþaÖì¿õaŠ’ÛaëÉîjÛapb
¿òÛëa†n½aòîÛb½aÖa‰ëþaÝà’îÛæbànöüaaˆçŠçbÄßp…a…‹abßa‡hÏLïÜa†Ûa
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òîÛë†Ûa pb•‰ìjÛaLμëþa òu‰†Ûa åß æbàš× bìjÓ åØà½a åß |j•c
óu‰b¨aëóÜa†ÛaÝíìànÛaóÜÇÞì–zÜÛN 

אאאאאW 
 ÖìÛapbîÜàÇÞýåßÙÛ‡ë…b–nÓ⁄aóÏaŠqûßëbßbça‰ë…ÖìÛakÈÜí
òîÛëþaIPrimaryMarketHòíìãbrÛaÖìÛaëISecondary MarketHsîy

ñ…†a ÁiaìšÜÛ bÔÏë Þëa†nÛaë lbnn×⁄a pbîÜàÇ õaŠugë òîÛb½a Öa‰ëþa ‰a†•a ání
אאאאW 

WאאW  
ÝjÓ åßlbnn×ýÛ ñŠß Þëþ ñ‰†–½a òîÛb½a Öa‰ëþa Š bèîÏ ání ónÛa ÖìÛa ïç

‰ìèà¦a LòÓ‰ìÛa ‰†–ß´i ñŠ‘bjß òÓýÇ bèîÏ d’ämÛaÖìÛaÝr· bèãcóäÈí aˆçë
bèîÏknnØ½aëòîÛb½aLcÞb½al‰´iëIŠàrn½aHÝàÈÛal‰ëIÊëŠ’½akyb•HL

×c ñ†öbÐÛa oãb× bàÜ× ‰ìèà¦a ô†Û ô‰b…⁄aë ô‰bàrn⁄a ïÇìÛa †íaŒm bß Ý×ë
lbnn×⁄aóÏ …aŠÏþaåßj× …†Ç ò×‰b’¶ L×þakî–äÛa æìØí ñ…bÈÛaóÏæcË

a Êbä•ë óÏŠ–½a ‹bè¦aë ñjØÛa òîÛb½apbûàÜÛæë†èÈní åíˆÛa õbİìÛaë ÖìÛ
pa‰a†•⁄aòîİÌmëñ‰a…hiL´jËaŠÛaåíŠàrn½aòßbÈÛlbnn×fiÛêìÇ†Ûaéuìmæc‹ì¯ë
âbÈÛalbnn×übióàíbàîÏPublic OfferingòäîÈßò÷ÐÛñìÇ†Ûaéuìmæc‹ì¯bà×

˜b¨a lbnn×übi òÛb§a êˆç óÏ óàíë áèäßPlacementPrivate ÙÛ‡ë
ýÛÚìØ•ëcòàöbÓò×Š‘Þbc‰ñ…bí‹áèc¿ëcîdnÛa†îÓò×Š‘áèc¿lbnn×

òäîÈßòí‰bàrnaL˜b¨albnn×⁄apbîÜàÇòíŒ×Š½aÚìäjÛa‰b·æbîyþaåßr×óÏë
lbnn×⁄a éîuìm Ç bèm‰a…gë òÛìîÛa óÏ áØznÜÛë òí†ÔäÛa òbîÛa aŠËc òß†¨

 òîÛb½a pbì½aë ÚìäjÜÛôŒ×Š½a ÙäjÛa ò×‰b’ß ÚìØ• óÏ t†y bà× ñjØÛa
 óãa…ìÛaIá Hó™b½a æŠÔÛa pbäîÈm Šaëe óÏ bç‰†•c óma N ëpb×Š‘ âìÔm

òßbÈÛaòàçb½albnn×fiÛáèþaŠÈiÖìÛaêˆçóÏL—Š½apbè¦aâìÔmbà×
‰ìèàvÜÛ bšía bè™ŠÇëÕí…bä–Ûa õb’ãgëÚìØ–Ûa‰a†•bi b LäÛbi bßcpa†äÜÛ òj



123 
 

ÕíŠåÇëcñŠ‘bjßòíŒ×Š½aÚìäjÛaëòîÛb½apa‰a‹ëåßñ…bÇ‰†–nÏòí…bîÛaÚìØ–Ûaë
pbß†‚ÜÛæa…ìÛaò×Š‘âìÔmsîyæa…ìÛaóÏÞb§aìçbà×ŠÌÛaaˆd’ämò×Š‘

‰ë†Ûaaˆèiñ…ë†aòîÛb½aNòí…b–nÓ⁄aòİ’ãÿÛŠÏìmónÛaóçÖìÛaêˆçæcóäÈíaˆç
ÛaóÏëcñ†í†¦ap‰bàrn⁄aÞì·ónÛapaŠ†½abèîÏÉàvnmsîyâ‹ýÛaÝíìànÛaòÛë†

íì·kãbuμa…b–nÓüaâ†¥ñ†í†uÉí‰b’ßõb’ãgÞýåßòàöbÔÛaÝÉìnÛapbîÜàÇ
òîubnã⁄a bèmõbÐ×ÉÏ‰ëòîubnã⁄a bèmbÓb ñ…bíŒÛ òàöbÔÛaÉí‰b’½aóÏ LôcædÏïÛbnÛbië

ëþaÖìÜÛb¬ÞýåßÙÛ‡ëòîÇbànu⁄aëòí…b–nÓüaòîàänÛaòîÜàÇ¿áèîòîÛ
μa òîÛbß œöaìÏ bèí†Û ónÛa pbû½aë …aŠÏþa ô†Û paŠ†½a ÙíŠ¤ óÜÇ bèm‰†Ó
óÏ õaì òÐÜn‚½a òí‰bàrn⁄aë òîÛbcŠÛa bènİ’ãaÝíìànÛ òîÛb½a òub§apa‡pbè¦a

˜b¨aÊbİÔÛaóÏëcóßìØ§aÊbİÔÛaN 
 Þaìßc òíbà§ òí‰ëŠšÛa †ÇaìÔÛaë pbÈíŠ’nÛa É™ìi ánèm Þë†Ûa æhÏ aˆ

Šàrn½aåØ·ónÛapbßìÜÈ½aòÏb×‰a†•⁄añŠ’ãóÏìnmsî¡ÖìÛaóÏåíŠàrn½a
kîÛbcáçcåßb–Ï⁄aë òîÏbÐ’Ûa †ÇaìÓnÈmëáîÜÛaô‰bàrn⁄a ê‰aŠÓ ‡b¥gåß

Š’nÛa bçŠÏìm æc k¯ Ûa òíbà§a pbÈíòîßìØ§añ‰†–½a òè¦a Þìy åíŠàrnàÜÛ
pbãbîi åß òîÏbÐ’Ûaë b–Ï⁄a íbÈß éjÜİnm bß Ý×ë bèb’ãë òîÛb½a Öa‰ëÿÛ

pbßìÜÈßëN 
WאאאאW 

  òíìãbrÛaÖìÛaSecondary MarketïçÛaÞëa†nÛa bèîÏáníÛaÖì
b½aÖa‰ëÿÛõaŠ‘ëbÈîiŠeŠàrnßëbèÜßby´ibènîØÜßÝÔãpbîÜàÇáqåßëòîÛLëc

Êa†í⁄a Œ×Šß Þý åß ôŠc òèu òzÜ–½ bèäç‰ ëc bçŒvyLòÜyŠß †Èi ÙÛ‡ë
Þb½a Öì óÏ bèua‰…gë òîÛëþa ÖìÛa ¿ bç‰a†•g NŠÈ  …†zní òÜyŠ½a êˆç óÏ

 ÕÏaìm pbîÜàÇ Þý åß òÏbÐ‘ë òÛ…bÇ òÔíŠİi òîÛb½a òÓ‰ìÛabÔÏë kÜİÛbi ŠÈÛa
´ãaìÔÛaëÁiaìšÜÛòí‰bÛaáîÄänÛòß‹ýÛapbîÜàÇåíŠàrn½a´iòîÛb½aÖa‰ëþaÞ…bjmN

bà×ëêŠ×‡ÕjLæhÏýØ‘òíìãbrÛaÖìÜÛîîö‰æbæLòàÄä½aÖìÛbióàíÞëþa
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òàÄä½a Ë ÖìÛa ìç ŠŁaë Lò•‰ìji ÒŠÈí bß ïç òàÄä½a ÖìÛbÏIÖì ëcH
þaòİaìi ñ…†ªpbÓëc¿ òîÛb½aÖa‰ëþaóÜÇpýßbÈ½a bèîÏðŠ£ónÛa òîÛb½aÖa‰ë

paõaŠug ÕÏëë õbİìÛa áçë ÝàÈÛa åß ÊìäÛa aˆèi ´––‚nß ´Üçûß ˜b‚‘c
bbÔÏëÝàÈÛbiá—îÛaáníñ…†ªáÄãë´ãaìÓëNòîÛb½aÖa‰ëþaÖìáÔmëbà×

aìcëòíŒ×ŠßÖìμaòàÄä½aÙÜmòíŒ×Š½aÖìÛbi†–ÔíëòîÜªÖaìcëaÕbäßÖ
¿aŠÌ¦a ÉÓì½a åÇ ŠÄäÛaœÌi ò•‰ìjÛa ô†Û òÜv½a òîÛb½a Öa‰ëþa¿ ÝßbÈnm Ûa
ò•‰ìiëæ†äÛò•‰ìiëìî×ìò•‰ìiÖìÛaêˆçóÜÇòÜrßþaåßëòîÛb½aòÓ‰ìÛa‰†–½

Ú‰ìíìîãLÕbä½apb•‰ìibßcIòîÜapb•‰ìjÛaHÏñÌ•pf’ä½òîÛbßÖa‰ëdiÝßbÈnn
bß†uìíüåØÛëòjíŠÔÛaÕbä½a¿ëcñd’äàÜÛ¿aŠÌ¦aÖbİäÛa¿åíŠàrn½a‰ìèºáèm
òjäÛbiëLòíŒ×Š½aÖaìþa¿òÛëa†n½aòîÛb½aÖa‰ëþa¿òîÜaÖaìþaÝßbÈmåßÉä¹

 ´Óì åß æìØní ìèÏ òîÛb½a Öa‰ëÿÛ âìŠ¨a ÖìÛÖìÛaë òîÛëþa ÖìÛa bàç
òí‹aì½aÖìÛaëòîßbÄäÛaÖìÛaïçÖaìctýqμa òíìãbrÛaÖìÛaáÔämëòíìãbrÛa

bèiò•bÞëa†máÄãëxa‰…cÂëŠ‘bèäß†yaëÝØÛëòrÛbrÛaÖìÛaëN 
pbîÜàÇ ðŠ£ ónÛa ÖìÛa óèÏ òí‹aì½a ÖìÛa ëc òàÄä½a Ë ÖìÛa bßc

nÛaæë…bèîÏÞëa†nÛapbîÜàÈÛaêˆçánmæcæbØßübjÏbèöaŠu⁄åí…†ªæbß‹ëeæbØ¶†îÔ
ŠÈ´iÖŠÐÛa åßwmbäÛa|iŠÛa óÜÇ Þì–§aïÛbnÛbiëlìb§a ëcÑmba òİaìi
ü†ipýßbÈ½aõaŠu⁄biìÜcnÈmòàÄä½aËÖìÛaæbÏaˆçóÜÇëõaŠ’ÛaŠÈëÉîjÛa

ýßbÈ½aÙÜmõaŠu⁄bãbØßbèãì×åßpLÖaìþaêˆbrÛbqýØ‘ÑîšíœÈjÛbÏaˆ
bîöŒu òàÄä½a òíìãbrÛaÖìÛbiÒŠÈí LòÇbÓÞýåß bèîÏ Þëa†nÛa áníüÖìóçë

bèÇëŠÏëÚìäjÛaóÜÇòÇ‹ìßkmbØßÕíŠåÇání b¸gë ñ†íaŒ½aÕíŠåÇüëÞëa†m
 òÜßbÈÛaNÒýüëbÔnãg óÏ ô‰ëŠ™ôìãbrÛa ÖìÛa ‰ë… æc óÏÖa‰ëþa òîØÜß Þ

òîÛb½aLÑÈ™åçˆÛaμa‰…bjní†ÓéãcügIâa†ÈãgónyëcHÂb’äÛa¿òíìãbrÛaÖìÛa‰ë…
b÷î‘Ñîšmæcæë…òîÛb½aÖa‰ëþaòîØÜßÞbÔnãaëÞ…bjnÛÖìÝr·bèãc‡gô…b–nÓüa

‰a†•⁄a Öì óÏ oÈº ónÛa …‰aìàÜÛLóäÈmü †Ó Þëa†nÛa pbîÜàÇ òÏbr× æg óny
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biæþ òîÛb½aÖa‰ëþa¿‰bàrnüaávy ñ…bí‹ëcóßìÔÛa ‰b…üaávy ñ…bí‹ ñ‰ëŠšÛ
óÔîÔ§a‰bàrnüaμaòÏb™gðcÝr¹üòíìãbrÛaÖìÛa¿Þëa†nÛa L†Èíü†î×dnÛbië

a†í†ua‰bàrnaLåíŠàrn½a´ibàîÏòîØÜàÜÛÞbÔnãaòîÜàÇ…Š©ÝiNæcŠßþaòÔîÔyóÏ
ÖìÛa aˆçñŠ‘bjß Ë òÔíŠİi òîÇbànu⁄aë òí…b–nÓ⁄a òîàänÛa â†± Láçc åß æc ‡g

pa†äÛaë áèþaë ÚìØ–Ûa åß òîÛëþapa‰a†•fiÛ òÛìîÛa Ïìni âìÔí æc éßbèß
òÛìÔÈßñÏÞýòýëŠíÝØi†ÔãμabèÜíì¤ëÖa‰ëþaêˆçÞëa†mîniÙÛ‡ë

¾òîÏbäm‰bÈdiëŠàrnàÜÛòÛìjÔßëÉÏŠíïÛbnÛbiëòí‰bàrnüaÞì•þaòàîÓåßÉÏŠíb
ÑÈ™ædÏÙÛˆÛ LôŠþa òîÛb½apaë…þbi òã‰bÔß òîÛb½aÖa‰ëÿÛäÛa …ë…Š½aåß
óÜÇbjÜØÈäíëòîÛb½aÖa‰ëÿÛäÛa…ë…Š½abÐ®aμaô…ûí†ÓòíìãbrÛaÖìÛa

óÏóny bçõaŠ‘kä£μaô…ûíë bèîÜÇkÜİÛaôìnß ‰a†•⁄aÖì LóäÈí aˆçë
†í†¦a‰bàrnüaóÜÇŒÏaì§aÝÜÔíëbîäà™Þb½ac‰òÐÜØmÊbÐm‰aLóÏbßb·ØÈÛaë

ÖìÛapa‰a†•üòä™byÝr· òîÛbÇ òÛìîòu‰†i éÈn·ëôìãbrÛaÖìÛaÂb’ã òÛby
òÐÜn‚½aéma‰a†•gïÜÇ‰ìèà¦aÞbjÓgåß†íŒmëòîÛëþaNÖìÛaæcóäÈíaˆçôìãbrÛa

òîÛëþaÖìÛabväÛô‰ëŠ™ÂŠ‘ìç LÉÏ…ÝßaìÇåß bàèßýßbÇÝr· bèÜÈ¯ b¾
ô…b–nÓ⁄aûàäÛaòÜvÇNÚbäçæc|šníaˆçåßëòÓýÇòÔîqëòîÛ…bjm×Âb’ã´iý

´ÓìÛaIòíìãbrÛaëòîÛëþaHÕÔznÏòÈÐmŠßÂb’ãpbíìnßØÈäí òíìãbrÛaÖìÛaóÏ
Ç ÉÐmŠ½akÜİÛa óÏ ‰a†•⁄a ÖìóÏ òîÛb½a Öa‰ëþa óÜ LŠÏìni Šàrn½aby⁄

òîÛb½aòÓ‰ìÛaóÜÇòî¡ŠÛaëæbà™ëòÛìîÛaÞëa†nÛa†äÇòàîÜëòÛ…bÇcóÜÇNbà×
òîÛëþaÖìÛapbîÜàÇb¬æcòíìãbrÛaÖìÛaÂb’ãóÜÇbîib¯aØÈäíbèma‰a†•g¿

bnÛbiëòÛëa†n½aÖa‰ëþa…†Çñ…bí‹óÏμÞëa†nÛaávyñ…bí‹éÐãN 
אאאאא١٨W 

- א אW bà×ë éÐíŠÈmóÏ bãŠ×‡ LìèÏá—Š½a õbİìÛaåßæìØní
ò•‰ìjÛaóÏÝàÈÛaN 
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- א אZåí†uaìn½aëòàÄä½aËÖaìþa¿´ÜßbÈÛaõbİìÛaåßæìØní
a pbû½a ¿Þëa†m óÏ ÝàÈm ónÛa pbû½a åß bçËëÒ‰b–½b× òîÛb½
òîÛb½aÖa‰ëþaN 

- א אWÕ§aáëòàÄä½aÖaìþa¿´Üv½aËõbİìÛaÝà’íìçë
¿õüûçÝràníñ…bÈÛaóÏëò•‰ìjÛa¿òÜv½aòîÛb½aÖ‰ aëüa¿ÝßbÈnÛa¿

ñjØÛaòí‰bàrnüaòí‰bvnÛapbû½aN 
- אא א ZôØÛapbû½a´i bàîÏ éîÏ ÝßbÈnÛa áníðˆÛaÖìÛa ìçë

LõbİìÛabi‰aëpüìàÇ…bÈjnbiòÐÜØnÛaœÐÒ†èiÁîëæë…ñŠ‘bjß
òÏŠÈßÝèmòîãëØÛaÞb–maòØj‘Þýåßpbû½aêˆç´iÝßbÈnÛaáníë

ÙÛ‡ËμaëÞëa†nÛaávyëòîÛb½aÖ‰aëüa‰bÈapbãbîjÛaëpbßìÜÈ½aåßN 
pbîànÛaêˆèiâŒnÜmüÖaìþaåß†í†ÈÛaæc†£óÜàÈÛaÕîjİnÛaóÏñ…bÇë

pbÐîä–nÛaëcL…†a‰ë†ÛaÐäiâìÔmbèãcügòÐÜn«pbîàßt†znm†ÔÏ
bN 

אאאאW 
  æìØní‹bè¦a¿Š–½aåßÚìäjÛaòí‰bvnÛaò––‚n½aëëÙäjÛaðŒ×Š½a

ëÞaìßþaÝíì¤pbûßë òÏaŠ–Ûapb×Š‘LëåßÞýmbûßé ání êˆçÙíŠ¤
ÍÛbjßñj×åßñ†•‰þañ–ÓÝuþaÞýñ†ßñ…ë†ªòèuaì½kÜİÛaLbèîÜÇÝr¹ë
‹bè¦a¿Š–½aóbþa…ìàÈÛaÛòjäÛbiÖìÜð†ÔäÛaðˆÛa—–‚nípaë…þbiòîÛb½a
ñ–ÓÝuþaßÝrpbãë‡còäíŒ¨apa…bè‘ëÊa†í⁄aLpýîènÛaëòîãbànöüañ–Ó
ÝuþaÑÜn«ëÊaìãcÉöa…ìÛaòîØäjÛañ–ÓÝuþa NóÏŠ–½a ‹bè¦a æc †×û½a åßë

òÏf× æc ‡g Þb½a Öaìcë  pýàÈÛa Öaìc bèîÏ b¶ Öaìþa òÏb× óÏ éäÇ óäËü
ÛapbÔÐ–bèníìmání…ìÔÈÛaëåßÞý¦a‹bè¿Š–½aLbèÐãåÇÖaìþa†ÈjnÛë

pbÔÐ–Ûaòíìm†äÇô†ÔäÛaÝßbÈnÛaÝjÔmülbç‰⁄aÝíì·ëÝËpbèj‘Ib•ì–
áv§añj×HóÏŠ–½a‹bè¦apbîÛeâa†‚ngåß˜bäßüμbnÛbiëN 
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 ÝjÔí‹bè¦aóÏŠ–½a Iýr¾óÏÚìäjÛaòí‰bvnÛaÚìäië‰bàrnþa Háèäij×
óÜÇaìcÖÖa‰ëþaòîÛb½aõaŠ‘ëpa†äÛaÚìØ–ÛaëI—þbiòí…bîÛabèäß–ónÛa

bç‰†–mpbè¦aòîßìØ§a HbèÔîÔznÛ†öbÈÛô‰ë…áÄnäßbèäØ¹åßÁîİ‚nÛaμb½a
áîÜÛabèmbÔÏ†nÛòí†ÔäÛa †ÈjíëbèäÇ|j‘ÊbÐm‰gpü†ÈßŠrÈnÛaLμbnÛbiëóà°ÙäjÛa

éöýàÇëåß†í†ÈÛaåßŠb‚½a Nkãb ëæcÚìäjÛaÝjÔmÚìØ–ÛaœÈiëÖa‰ëþa
òîÛb½aåçŠ×ÝibÔßÝíìànÛaLbèãhÏÝßbÈnmbèîÏŠÌiÕîÔ¤pa†öbÇòÛìjÔßáöaìm´ibß

pbjÜİnßòÛìîÛapbjÜİnßëòî¡ŠÛaóÏ‰bg…ë†§aòÛìjÔ½aåßŠb‚½aòßbÈÛaëc
ò•b¨aónÛaŠÈnmbÖa‰ëþaòîÛb½aÙÜn×ÛamÝràn¿â†Çñ‰†Óòè¦añ‰†–½aóÜÇ
õbÏìÛabèmbßaŒnÛhi¿ƒí‰bmÖbÔznüa L—îÜÔnÛëávyŠb‚½aò•b¨a âìÔíÙäjÛa
ÉíìäniòÄÐªÖa‰ëþaòîÛb½aõaŠ’iœÈiÚìØ–ÛaòîßìØ§aôŠcëò•bóÏñ†Ç

pbÇbİÓòí‰bàrnaNbà×æc†öbÈÛaÛb½aÖa‰ëþaóÏ‰bàrn⁄aåßÉÓìn½aòîk¯æcánm
énã‰bÔßb¶ê†jØníÙäjÛaòvînãéãbßŠ§åßâa†‚ngòàîÓêˆçÖa‰ëþaóÏôcŠË

ŠeÞýñÏÃbÐny⁄aÖa‰ëþbióÏòÄÐa b¶ëóÐØíœíìÈnÛÙäjÛaåÇÝ×
Šb‚½aÛa†ÓŠÈnmbÉöa…ëéöýàÇNbà×æcóÜÇÚìäjÛaæcmÜâŒnb¶†Óé™ŠÐm

pbbîÙäjÛaôŒ×Š½a†ÔäÛa pbİÜëåß…ìîÓóÜÇ‰bàrn⁄aóÏÖa‰ëþaòîÛb½a
iëb—þòîßìØ§abèäßónÛaëéjn’íóÏbèãc†Óô…ûmμa‹bî−⁄aÝíìànÛòßìØ§aóÜÇ

lbykî–ãÊbİÔÛa˜b¨aåßÝíìànÛa L†ÔÏŠÐíÙäjÛaôŒ×Š½aóÜÇÚìäjÛa
òí‰bvnÛaæc‹ëbvníübç‰bàrngóÏÖa‰ëþaòîÛb½aòjãñ…†ªåßòÄÐªÝíìànÛaLbà×

ÝÈÐíÙäjÛaôŒ×Š½aóãa…ìÛa‹ëbvnm üc bèîÜÇŠÐí ónÛa òí‰bvnÛa ÚìäjÜÛ òjäÛbi
òîÛb½aÖa‰ëþaóÏ‰bàrn⁄aòjãRPEòí‰bàrn⁄aÙäjÛaòÄÐªåßLóÏoãb×æc†Èi

μaÝ–mÕibÛaSPENáèíbšícóÏŠ–½a‹bè¦aæcbà×ÚìØ–Ûa‰a†•cpbîÜàÇóÏ
Êbä• pbîÜàÇ óÏ Ú’íë pa‰a†•fiÛ óİÌà× ÝàÈÛaë pa‰a†•⁄a œÈi òîİÌmë

iòí‰bàrn⁄aÕí…bä–ÛaëÅÏbaëÖìÛabaj×a‰ë…kÈÜmónÛa‰bàrn⁄aÚìäi—þ
óÏpbîÜàÇÞb½aÖaìcNÉßëæcÚìäjÛaáÜÈmæc†öbÈÛaóÜÇpbîÜàÇ‰bàrn⁄aŠ‘bj½a
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†ÓÐmÖìpa†öbÇÖa‰ëþaòîÛb½aügæcÒëŠÄÛa†ÓŠÐmbèîÜÇ‰bàrn⁄aóÏÖa‰ëþa
òîÛb½akjibÐ®gkÜİÛaóÜÇÝíìànÛaëckjiÕîÔ¤‰†ÓåßòãëŠ½aòèuaì½

pbjÜİnßòÛìîÛaò÷ubÐ½aòÈÓìn½aëcœÈjÛáaì½a LâìÔnÏi‰bàrnhaˆç‰†ÔÛaåß
òÛìîÛaóÏÖa‰ëþaòîÛb½apaÐÛñ–Óü†iåÇbè×ŠmòÜbÇæë…‰bàrngNåßë

óÏŠ–½a‹bè¦apbãìØßòîÔiåß×c ò•‰ìjÛaóÏ‰bàrnþaÚìäi ‰ë…æc†×û½a L‡g
Ñä–mÚìäi‰bàrnüa½aÚìäjÛaåà™ò––‚nòí‰bÔÈÛaëòîÇa‰ŒÛaòîàänÛaÚìäj×LóÏë

bàrn⁄aóÏ ò––‚nßÚìäj× b—îÛaání ñ…bÈÛaóÏÝàÈÛbi b|àíüëμb½a ‰
sî¡òÔî™…ë†yóÏüg‰ìèàvÜÛòí‰bupbiby|nÐib|àíüëô‰bvnÛaÝíìànÛa

 æìØí æìiŒÛaBlb§a |mbÏB òí‰bàrng pýßbÈß ÙäjÛbi éİiŠm LæìØm kÛbÌÛa óÏë
ÙäjÛaÉßÝßbÈnmpbû½ òÜºpbibyòyìnÐ½apbib§aNbàrn⁄aÚìäikÈÜmë‰

 ‡g ‰bàrn⁄aë òîànÛa Ýíì· óÏ bßbç a‰ë…†Çbma ò•b¨a pbû½Ûaëpa†yì
òîßìØ§a¿Þì–§aóÜÇÞaìßþaÛaxbn¤bèîÛgåßÝua‰bàrnüa¿Éí‰b’ß

ÛaLòîàän†ÇbmëLåíŠàrn½a¿pbîÜàÇÑîÃìmáaìßcóÏ ëc òîÛb½a Öa‰ëþa óÏ
a Õí…bä• ë òîÜíìànÛa ÅÏbañ†öbÐÛaë |iŠÛbi áèîÜÇ …ìÈí b¾ ‰bàrn⁄Nåß r× óÏë

Þb½ac‰ óÏ áçbßûà× ñ†í†¦a òí‰bàrn⁄a pbÇëŠ’½a óÏ Ú‰b’m æbîyþa
éîÏ‰bàrnfiÛ‰ìèà¦as§†í†¦aÊëŠ’½aóÏòÔrÛaåß‰†ÓõbÐ™⁄NÚìäióÏÅyýíë

ÛaÞbßc‰μaÌÛaåßaÓ⁄aávyòjã‰bàrn⁄aÙäjLÝrànmbèjÜËc†¬ónÛaë
óÏpbîÓbÐmaëcìjíŠÛañ…bÇgõaŠ‘Öa‰ëþaîÛb½aòIòíìiŠÛa‰ì–Ûaåßñ‰ì•HâìÔísîy

bèjuì¶iÉîjbšÈiéØÜ¹b¾åßÖa‰ëþaòîÛb½aŠÈiâaŒnÛ⁄aÉß…†ªñ…bÇhibèöaŠ‘ñŠß
 ýjÔnß òîãbqŠÈiéîÜÇ —äí Še¿òîÓbÐmüabèÐã Lbà×m‰bàrn⁄a Úìäi â†Ô

bç‰a†•g†äÇ bxëŠmëòßbÈÛa òàçb½apb×Š’ÛëåíŠàrnàÜÛ òí‰b’n⁄apbß†¨a
óÏ bè™ŠÇoîÓìmóÏ †ÇbmëÖa‰ëþa êˆçÕíìmóÏ áèmë ñ†í†u òîÛbßÖa‰ëþ

 ÖìÛa LÊbä• åà™ ÝàÈmë μëþa ÖìÛa óÏ pa‰a†•⁄a òîİÌm óÏ áèmë bà×
åíŠŁaÖìÛaLkãb ò•‰ìjÛaòíbÇ‰óÏpb•‰ìjÛaœÈióÏÚ‰b’mbèãcò–n‚½a
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ò•b¨apb×Š’Ûbi×ò•‰ìjÝîäÛa òí‰ìèàŠ–ßòîiŠÈÛaN‰bàrn⁄aÙäiâìÔí†Óbà×
ÕíŠåÇbßglbnn×⁄aëÕíìnÛapbîÜàÈiâaŒnÛüaojr½albnn×ýÛáqÕíìnÛaFirm 

Commitmentbi ñ‰a†•⁄a òîİÌni ÙäjÛa âŒnÜí sîyòè¦a åß bèöaŠ‘ë ÝßbØÛ
a óÜÇ bè™ŠÈi âìÔí áq åßë ñ‰†–½a‰ìèà¦ LÝà¤ ÉßŠb«â†Ç òÛbyóÏÖìÛa

 bèäßõaŠ’ÛaóÜÇÞbjÓ⁄a LŠb‚½aêˆçòîİÌnÛ ñ‰†–½aòè¦aóÜÇÉuŠmåÛÉjİÛbiëN
ÞˆjiÁÔÏâŒnÜmsîyòîãbrÛaòÔíŠİÜÛdvÜmaˆë†è¦aÕöbÐÛaÕíìnÜÛBest-Effort 

Agreementæë…Û⁄a õkÇ ÙäjÛa Ýàzní æcâaŒnòîİÌni ëc ñ‰a†•⁄aÝà¤
â†ÇŠb«ÈîibîöŒu ëc bîÜ× bè NpbîÜàÇ óÏ aj× a‰ë… ‰bàrn⁄a Úìäi kÈÜmë aˆç

òßbÇòàçbßpb×Š‘μabèÜíì¤óÜÇÝàÈÛaÞýåßòîßìØ§apbû½aò–‚–
ÖìÛaóÏbèàècŠÇáqåßëLóÏbç‰ë…kãb ´ibàîÏxbß†ã⁄apbîÜàÇÁî’äm

pb×Š’ÜÛ´îvîma⁄aõb×Š’Ûa…b¯gëóöŒ¦aëcóÜØÛa‡aìzn⁄apbîÜàÇëpb×Š’Ûa
 òjËaŠÛa Li bènÏŠÈß Þýåß´jãbvÜÛ buë…Œß a‰ë… bäçkÈÜm ‡gpb×Š’Ûbòz‘Š½a

‡aìznfiÛëcxbß†ã⁄aòa‰…ëbèÇb™ëcòîäÐÛaòí‰a…⁄aëòîÛb½aëLåßëáqÊbäÓg
ibz•cåbaë bíaŒ½a|î™ìmÞýåßxbß†ã⁄bi bè LôŠþapbè¦aÊbäÓgáníáq

xbß†ã⁄aëc‡aìzn⁄biNæcx‰b¨bi´ÜaŠ½aÉßbèmbÓýÇÞýåßåØànmbèãcbà×
£lˆpa‰bàrnüaòîu‰b¨aμgÖìÛaòîÜaLñŠ‘bjßòîÛb½aÖa‰ëþaõaŠ’iáèÇbäÓhi

 åß ëc ë ÅÏba ÞýÕí…bä•‰bàrnüaòí‰bàrn⁄a òä™b§a |j–nÛ bè÷’äm ónÛa
ŠàrnàÜÛäuþaÑîÃìnÛéÛaìßcòÛë†ÛaóÏåßbýNâìÔí bà×Ùäi‰bàrnüa†äÇ

kÜİÛahi‡b¥òÏb×paõaŠug…a†ÇgÉßòîÛb½aÖa‰ëþaÖìóÏ†îÔÛaëÊa†í⁄biòÔÜÈn½a
⁄a òî¯ëÛa ñŠ’äÛaßýÇòîxa‰…fiÛ òjÛbİÛa ò×Š’Ûa åÇ òß‹ýÛa pbßìÜÈ½a ŠÏìm ónÛa

|™ìmëòÈîjbèb’ãc‰ëÞb½aŠ–½aéibèÇìãëòîÛb½aÖa‰ëþa…†ÇëéîÏknnØ½aë
òîÛb½abèÓa‰ëcëò×Š’Ûbi‰ìèà¦aòÏŠÈßóÏáèmòßìÜÈßôcëbòî⁄aòàîÔÛaëLbà×

 ÙäjÛa âìÔí †ÓëŠİia‰ëþa åß õŒu ÖüëcïÜÇòÇìà©ñ…†ªåß´û½aëc
×åíŠàrn½aÕí…bä–‰bàrnüapbû½aëñjØÛaòîÛb½apb×Š‘ë´ßdnÛaÚìäjÛaëLáq
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áníŠïÓbiÖa‰ëþaïÜÇ‰ìèºåíŠàrn½a. âìÔmëÚìäi‰bàrnüa bènÐ–iŒ×Šß
pbß†‚ÜÛpa‰b’nüaëòîÛb½a‰bÈdiò•b¨apba‰†ÛaëtìzjÛbi†äÇòîÛb½aÖa‰ëþa

kãb kÜİÛaáí†Ômpbß†ÝîÜznÛaÐÛaÝîÜznÛaëïÛb½aïbþaÑÜn‚½Öa‰ëþa
òîÛb½aïÛbnÛbiëáí†Ômpbß†áîîÔnÛaêˆÖa‰ëþaòîÛb½aò•báèþaåßsîyÂbÔã
áÇ†ÛaòßëbÔ½aëÂbÔãëÒbÔígŠöb¨aÙÛˆ×ëÂbÔãõaŠ’Ûaòjbä½a. 

äÐÛaÝîÜznÛaóbþaÝîÜznÛaëóZ 
אאTechnical AnalysisW 

ìçáÜÇéãì×åßŠr×cåÏLÞýåßáèþa‰bÈþòîÜjÔn½apbÈÓìnÛaõbäióÜÇ†ànÈí
 òa‰…Þëa†m ávy pb×Š¤ óÏ ÕibÛa êb£⁄a òÏŠÈ½ òî™bß paÐÛ òîäß‹ Ýý

êŠÈëáèÛaLáqåßëïÜjÔn½aéçb£biûjänÛaÈiåßåØ·ñ†ÇbÓëcæìãbÓÂbjäng†
 óÜjÔn½a ŠÈÛbi ûjänÛa Lë †Óß wßaŠi âa†‚na ánín‚– ò–áîà–nÛÞbØ‘còîãbîi

´iòÓýÈÛa|™ìmŠÈÛaëåßŒÛaóÏ†ÇbmëÉîjÛaÂbÔãëLòjbä½aõaŠ’ÛaÂbÔã‰bîna
lëŠaëcLëŠöb¨aÑÓëÂbÔãnÈmêˆçåßñ†yaëáçcaÝîÜznÛabíaŒßÐÛêŒî·ónÛa

ôŠþaÝöbìÛaåÇLbèãc ‡géÛbßc‰òíb»óÜÇŠàrn½a†ÇbmÝîÜÔnÛbiŠb«åß
 ÖìÛa åØ¾ ôìnß óã…c μg.ë áÜÈm òÛìèÛÐÛa ÝîÜznÛaéÔîjİm òÇŠëLÉî’í

´i òîÛb½aÖaìþaóÏ éÛbàÈng¿ªë´Ûëa†n½aòi‰bš½apbßbànçgáîÛåíˆÛa
æd’iëcò×Š’Ûaõa…cávybèybi‰cLÞbØ‘þaóÏòäîÈßÂbÔãòÏŠÈßÁÔÏìçáèàèíbàÏ

× òîãbîjÛaë…Œ½a áàÔÛaë Lòuë…Œ½a æbÈîÔÛaë LpbrÜr½aë LòßëbÔ½aë áÇ†Ûa Âìİ‚Lòu
bçËë´ÐnØÛaëcŠÛaëæd’Ûa aˆçóÏ éß†‚n½apbzÜİ–½aåß LóÏ†îÐmónÛaë

l‰bš½aŠÄãoÐÛ¿ÌmμgbjÛbËð…ûmLòuŠyòíŠÈòÔİä¶áèÛa‰ëŠßμggb£éçN
ÁöaŠ¨aóîäÏlìÜþaaˆçóß†‚nßóÜÇÕÜİíëTechnicians Chartistsëc

´îãbîjÛa´îäÔnÛaLאאW 
- ægòîÛekÜİÛaëŠÈÛaòÓ‰ìÜÛòîÓìÛaòàîÔÛa†í†¤óÏóbþaÝßbÈÛaóç

òîÛb½a. 
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- æcËkÜİÛaëŠÈÛañ†ÈiŠqdníÝßaìÇòîÇì™ìßËëòîÇì™ìß. 
- †yaëÝ×æ‹ëkyŠÈÛaëkÜİÛa´iòÓýÈÛaÌmóÏáèmÝßaìÈÛaêˆç

bèäßN 
- aÌmòîÛb½aòÓ‰ìÛa‰bÈþâbÈÛaêb£⁄a…†¤kÜİÛaëŠÈÛa´iòÓýÈÛN 
- ‰bÈcÝî·òîÛb½aòÓ‰ìÛa¿‰aŠànüaμg⁄aaˆçñÐÛêb£ojríónyòÛìÔÈß

ØÈÛaN 
- êb£⁄abØÈãglŠÓóÜÇÝöü†ÛaëpaŠ‘û½aœÈiÚbäç 

 bÔ»Šr×þa—‚’ÛaòíŠÄãáèšÈiâ†‚ní†ÓëGreater Fool Theory  
 òîÛb½a òÓ‰ìÜÛÞëþaô’½aåß bÔ»Šr×c—‚‘ bàöa…ÚbäçæcóäÈmónÛaë Læc ‡g

Šeμa—‚‘åßòÓ‰ìÛaÝÔnänÏéÐã†îÈíbàöa…ƒí‰dnÛaN 

אאFאEAnalysis : Fundamental 
ì¦aòàîÔÛaõaŠÔn⁄òîàÜÈÛaÝîÜznÛaÝöbëåßòÜîëìça…bängòîÛb½aòÓ‰ìÜÛòíŠç

òîÛb½aòÓ‰ìÛaŠÈædi†öbÛa…bÔnÇfiÛIô‰bàrngÝ•côcëcHénàîÓòèuÚŠznÛaμgÝî¹
 òîÔîÔ§a Lëc bìjç ŠÈÛa aˆçpbçb£gë óÜjÔn½a òÓ‰ìÛa ŠÈi ûjänÛa ání éÛý åßë
 a…ìÈ•LiÖìÜÛòîu‰b¨aëòîÜa†Ûaò÷îjÛa‰bjnÇ⁄aóÏåíˆeÖaìþapaŠ‘ûßÝîÜzn

 òÛë†Ûbi óÇbànu⁄aë óbîÛa É™ìÛa Ýà’í b¶ óÜØÛa …b–nÓ⁄a paŠ‘ûßë Nkyë
‰bÈd×paŠ‘û½a åß †í†ÈÛa émbiby óÏ Ý†m æc åØ¹ ÝîÜznÛa óÏ ñ‰bn‚½a òîvèä½a
μbº⁄a óÜa wmbäÛa paŠ‘ûßë pýàÈÛa ÒŠ• ‰bÈcë á‚šnÛa pü†Èßë ñ†öbÐÛa

apbbîÛaëûàäÛapbíìnßpbÈÓìmëkÜİÛaëŠÈÛaôìÓòa‰…ëòÛë†ÜÛòí†ÔäÛaëòîÛb½
 òîÛb½a òÓ‰ìÛbi òİjmŠ½a òí…b–nÓ⁄a òİ’ãÿÛóÜjÔn½aëμb§aLôcòa‰…ðcpbßìÜÈßëc

pbãbîiŠÄnäíæcŠqûm¿ŠÈi òîÛb½a òÓ‰ìÛaÖìÛbÞì•ÿÛ òí…b½a òàîÔÛa óÏ ëc
òí‰bàrn⁄a L¯bß aˆçëË åíŠàrnàÜÛ b•ì– a†îÔÈm Šr×c óbþa ÝîÜznÛa ÝÈ

ÝîÜznÜÛæëdvÜíáèÜÈ¯b¾òí…b–nÓ⁄apaŠ‘û½biòía‰…áîÛåíˆÛa´ö†nj½aë´–n‚½a
ëÁöaŠóÜÇa…bànÇgóäÐÛaÞbØ‘cò×Šy‰bÈþaN 

 
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אאW 
QM…b–nÓ⁄apaŠ‘û½aòÛë†ÛbiòßbÈÛaòíN 
RMòîÛb½aÖa‰ëþaÞëa†móÜÇŠqûíôˆÛa´È½awnä½añbîyñ‰ë…ëòÇbä–Ûañbîyñ‰ë…N 
SMpa‰ìİnÛaÝîÜ¤ëóÜØÛaëóÇbİÔÛaõìàäÛapbíìn¶ûjänÛaëòÏbä½aÒëŠÃÝîÜ¤

òîuìÛìäØnÛaN 
TMîÜznÛakãb òã‰bÔ½aòîÛb½aáöaìÔÛaòa‰…ëkäÛaÝîÜ¤òîÛb½aáöaìÔÜÛïaŠÛaÝN 
UMòîäßŒÛaÝýÛaÝîÜ¤N 

 ôì kÜİníü óäÐÛa ÝîÜznÛa æa ´y óÏòa‰…ÖìÛa ‰bÈc paŠ‘ûßë
aáèüëpbîäzä½aâìŠÛaëòîãbîjÛaLñŠr×æcüg…†Ç´ÜÜa´îäÐÛa†°åßòÈÐäßaˆç

lìÜüaLéãc bà×xbn°¿œÈipüb§aïÛaâa†‚nañŠr×aåßñ†ÇbÓòîäÏ†×dnÜÛåß
òßýûjänÛaLbèÐãòîäÐÛa†ÇaìÔÛaæcóÜÇñëýÇxbn¤ë‰aŠànbiïÛaÛaŠíìİnsí†znÛaë

kbänÛëÖaìþaóÏòrí†§apa†vn½aòî÷îiÝàÈÛañÌn½aNznÛaæc†îióbþaÝîÜ
ÞˆjÛÝ•aìn½axbîny⁄aòîÜàÇåßóãbÈíbšíc†èuòÐÜØmëa×bîjãòã‰bÔßÝîÜznÛbiÐÛa

Lbà×†uìmœÈipbÄÐznÛaÛa†¤åßòÈÐäßáöaìÔÛaòîÛb½aÛabç†Èm×Š’ÛapbNëóÏ
kÛbÌÛaâ†‚nír×åß˜b‚‘þaÝîÜznÛaïbþa‰bîn⁄pb×Š’Ûaòjbä½aÞëa†nÜÛ

óÏbèÓa‰ëcòîÛb½aåßëáqæìß†‚níÝîÜznÛaÐÛaòÏŠÈ½ò×ŠyÖa‰ëþaòîÛb½aLÒb’n×⁄
òía†iÞìznÛaåßŠÈæ‹aìnÛaïÛb§aμgŠÈæ‹aìnÛa†í†¦aæë…ÞbÌ’ã⁄aòÏŠÈ¶lbjc

ÞìznÛa LëμbnÛbiáèäØ¹gnî‰boîÓìnÛakbä½a‡b¥⁄‰aŠÔÛað‰bàrnüaáöý½a Lbàäîi
ÝîÜznÛaïbþaa‰…bãbßåØ¹åß‡b¥g a‰aŠÓbÈbÓæb’iaoîÓìnÛkbä½aõaŠ’ÜÛëc

ÉîjÛaóÜjÔn½aûjänÜÛÝšÏcæìØm†ÓóbþaÝîÜznÛawöbnãæcåßáËŠÛbiLÚbäçæcbà×
åß…†Çâ†‚níæcÞbànyglìÜþaÐã´îäÐÛa´ÜÜaóäÐÛaÐãÉßpbãbîjÛaòybn½a

ëæìÜ•ìníÙ‘ýi‰aŠÔÛaÐãμgLõaŠ‘æb×‰aŠÔÛaaˆçæcìÛëÓ‰ëòîÛbßòkjiéäîÈß
ŠÈÊbÐm‰aáèÈÓìmÏýjÔnßbçòvînäÛaæìØnòîàn§aˆçŠÈÊbÐm‰aòÓ‰ìÛaêæckji

´ÜÜaõüûçæìÈîaŠ’Ûbèöíb¾μaô…ûÊbÐm‰aÚìÜÛaaˆçkjiôŠcñŠßbçŠÈ
ŠekjôþîÛëN 
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 אאאאאאאאא
אאbàèÜàÇZ 

א אא אא 
ÝîÜznÛaåßŠÌÛaávyŠí†Ôm†Èiô‰bàrn⁄a‰aŠÔÛa‡b¥g

òjnØ½apa†öbÈÛa‰a†ÔßëòÈÓìn½aŠb‚½a 
¿ÖìÛapbçb£hiûjänÛa

ŠØjßòÜyŠß¿ÝjÔn½a‡b¥⁄ñ
ô‰bàrnüa‰aŠÔÛa 

pb™aÏ⁄a MôìnßóÏåØÛëõÑ×Þb½ac‰Öìæc
ÑîÈšÛaÑîä–nÛaN 

M‰aŠÔÛa‡b¥gåàšíóbþaÝîÜznÛa
ñjØÛaŠb‚½akävníëáîÜÛaô‰bàrn⁄aN 

 

MËÞb½ac‰Öìæc
øjäíåßÝšÏcìçéãcëõÑ×

éÐãåÇN 
MŠÈåßÚŠznÛaæaæ‹aìm

oÓìÛaœÈiÖŠÌníŠaïÛa
MóÏòîÛb½aòÓ‰ìÛaòàîÓ…†znm

ôìÓÝÇbÐmÞýåßÖìÛa
áØznmónÛakÜİÛaëŠÈÛa

ïÔİäßbèšÈiÝßaìÇbèîÏ
ïÔİäßËŠüaœÈjÛaë 

pbßìÜÈ½aëpbãbîjÛa
ÝîÜznÜÛòÈ™b¨a 

ïÜØÛa…b–nÓ⁄aôìnßóÜÇpbßìÜÈßëpbãbîi
ÛaôìnßëòÇbä–Ûaôìnßëò×Š’ 

ôìnßóÜÇpbßìÜÈßëpbãbîi
Þëa†nÛapbîÜàÇëÖìÛa
ávyëÖa‰ëþa‰bÈcë

bç…†ÇëpbÔÐ–ÛaNNN 
ëpbãbîjÛa‰…b–ß

pbßìÜÈ½a 
MóÜØÛa…b–nÓ⁄apaŠ‘ûßëpbãbîiLwmbäÛb×

òÜàÈÛaÒŠ•ŠÈëá‚šnÛaÞ†ÈßLïßìÔÛaL“ßaìçë
bi‰þaIñ†öbÐÛa‰bÈcNNNNNH 

MßpaŠ‘ûßëpbãbîiòÇbä–Ûaôìn¶òÔÜÈnLávz×
ŠÈÛapbíìnßëòÏbä½aëòîäÔnÛapa‰ìİnÛaëkÜİÛa

LÝöa†jÛaëLLwnä½añ‰ë…ë 
Mpbib§aÝrßñd’ä½biòÔÜÈnßpaŠ‘ûßëpbãbîi

óÏòíŠçì¦apaÌnÛaëòîÛb½apbÔÐnÛaáöaìÓëòîßbn¨a
ñd’ä½aN 

òÔÜÈn½aÖìÛapaŠ‘ûßëpbãbîi
áv¡òîÛb½aÖa‰ëþa‰bÈcëÞëa†nÛa

pbçb£gëbèàvyëpbÔÐ–Ûa…†Çë
åíŠàrn½aÚìÜN 

 
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òîbþapaë…þa
ÝîÜznÛaóÏ 

MòßbÈÛaòí…b–nÓ⁄apaŠ‘û½aN 
Mwnä½aëòÇbä–Ûañbîyñ‰ë…N 
MìàäÛapüb¡ûjänÛaëòÏbä½aÒëŠÃÝîÜ¤N 
MòîuìÛìäØnÛapa‰ìİnÛaÝîÜ¤N 
MaÝîÜ¤òîÛb½akäÛaÝîÜ¤ëòîäßŒÛaÝýÛN
MòîÛb½aáöaìÔÜÛæ‰bÔ½aëïaŠÛaÝîÜznÛaN 

Mpbîäzä½aâa†‚ng
òîãbîjÛaN 

MpaŠ‘ûßâa†‚ng
ëÖìÛa‰bÈcÝîÜ¤
òîÛb½aÖa‰ëþa‰bÈcN 

 
òÐÜØnÛaë†è¦a

òîÛb½a 
òã‰bÔßbîjã×aòÐÜØmë†èuïÛaxbn¤

ÐÛaÝîÜznÛbiN 
 

ÝÓcòÐÜØmë†èuïÛaxbn¤
óbþaÝîÜznÛbiòã‰bÔßbîjã

LŠr×c‰…aìØÛxbn°†ÓéãcË
òîäèßëýîçdmëb––¥N 

bìypbÄÐznÛa MòÈÐäßåß†¤ÛapbÄÐznÛaœÈi†uìm†Ó
ÝîÜznÛaÝªò×Š’Ûabç†ÈmÛaòîÛb½aáöaìÔÛaN 

Mâa†‚naïÛaÝÜaxbn°†Ó
ÓåßñŠr×aåß†×dnÜÛòîäÏñ†Çb

ûjänÛaòßýN 
Mñ‰ìİnßbèÐãòîäÐÛa†ÇaìÔÛa

Êý⁄aœÈjÛaóÜÇkÈ–í
kbä½aoÓìÛaóÏbèîÜÇN 

M´îäÐÛa´ÜÜa…†ÇñŠÏë
bnßéj‘ÝîÜznÛaÝÈ¯

ÉîàvÜÛN 
 

 

  
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אאאאאW 
 òí…b–nÓ⁄aòîàänÛaòîÜàÇÁjmŠmÞýåß‰bàrnfiibÔîqëbbjm‰gòîÇbànu⁄aë

 òîubnã⁄a òİ’ãÿÛpaŠ†½a éîuìm L òjuìß òí…Š òÓýÇ bàèäîi òÓýÈÛbÏ Lôcæc ‡g
 ñ‰ëŠšÛbiô…ûí ‰bàrn⁄aávyóÏÊbÐm‰g Iòjä×ôŠþaÝßaìÈÛapbjq òÛbyóÏ

ýrßòjíŠšÛaHn⁄aÑÇbšßÝÈÐiÝ†ÛaôìnßóÏ×cÊbÐm‰ü‰bàrInvestment 

MultiplierLónÛañ…bíŒÛaåßõŒulŠmÞýåß‰bàrn⁄aávy†íŒíáqåßë
 ÝvÈ½a ÝÈÐi ‰bàrnüa μa Ý†Ûa ôìnß óÏ oq†y  Accelerater Læc Éßë

‰b…fiÛ óÇŠ’Ûa …ìÛì½a nÈí ‰bàrn⁄aQY L éãc ügÑÜn±åÇ‰b…üaðˆÛaÈí
ÊbänßüaåÇõŒuåßüaÚýènïÛb§aåßÝuaÞì–§aóÜÇ½a†íŒåßÚýènüa¿
ÝjÔn½aÝà¤â†ÇÉßðcòu‰…åßŠb‚½aLμaÒ†èíôˆÛa‰bàrn⁄aÒý¢ÙÛ‡ë

½a†íŒåßpbÔÏ†nÛaòí†ÔäÛa¿ÝjÔn½aÛœíìÈnò•ŠÐÛaòÈöbšÛaÞaìßÿÛñŠàrn½aÉß
ÙÛˆÛòÜibÔ½aŠb‚½aÝà¤LfiÛæhÏ aˆëóÏj×Šqc‰bàrnñ…bí‹Ý†ÛaïßìÔÛaë

ta†ygòîàänÛaòí…b–nÓüaòîÇbànuüaëμbnÛbiëÕÜ˜ŠÏÝàÇóÏáèmñ…bí‹xbnã⁄a
áÇ…ëæaŒî½að‰bvnÛaæaŒîßëpbÇìÏ†½aNÏ‰bàrnübñ‰bjÇåÇÂb’ãμbßáníÝØ’i
áÄäßŠÌiÕîÔ¤òÈÐäßòäîÈßwnämåÇÑîÃìm…‰aìßòîÛbß†ßñŠñ…†ª‰†ÔÛañÐÛ
òîäß‹òßìÜÈßNbß†äÇëâ†‚ní|Üİ–ß‰bàrn⁄aóÏ…b–nÓ⁄abjÛbËbßóäÈílbn×a

Þì•þaòí…b½a‰bjnÇhiéãcÝr¹òàçbß¿xbnã⁄aLôˆÛaÑîšíëcÕÜ±òÈÐäßæìØm
óÜÇÝØ‘ÉÜpbß†ë[bßcóÏáÄãñ‰a…⁄aòîÛb½anÈîÏ‰bàrnüaòîÛeåßîÛepb

lbn×apa…ìuì½aòîÛb½a LìçaˆèiáèÐÛaÝr¹ÑîÃìnÛaïÛb½a¿Öa‰ëþaòîÛb½a
òÐÜn‚½a NåßëâìÜÈ½aæc‰bàrn⁄abíŠÄãLìçñ‰bjÇåÇÖŠÐÛa´iÝ†ÛaóÏŠ–nÛa

Úýèn⁄aëI ‰b…⁄a áv§ bíëbß ôc H  Lwnäíë‰bàrn⁄aåÇÕíŠlˆu
paŠ†½aÚ‰b’nÛóÏòİ’ãþaòí…b–nÓ⁄apbîÜàÈÛaëòîubnã⁄aòÐÜn‚½aNÑä–më

                                                            
 على الاستخدام لأغراض السيولة حفظ بهدف) الإستهلاك بخلاف( الدخل من المقتطع الجزء هوذلك الادخار -  ١٩

 أو متوقعة غير لمصروفات تحسبا حتى أو لأجل حسابات فى ولإيداعها المالية الأدوات شراء فى  القصير المدى
  .الإحتياجات المستقبلية بعض شراء و السفر لأغراض
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ÖŠ ñ†Èipa‰bàrn⁄a LýrßÝuþasîyåàÏ LÝuþa ñ–ÓëòÜíìμaÑä–m
áÄnäßË†öbÇëáÄnäßô‰ë…†öbÇμa†öbÈÛasîyåßëLÊìäÛasîyåßÑä–mbà×

μapa‰bàrnaòí…bßIòîÔîÔyHÝà’mpa…ìuì½aòîÔîÔ§aÝrßˆÛakçòšÐÛaëÁÐäÛaë
kãbu åß pa‰bÔÈÛaë L ëpa‰bàrnaòîÛbßŠe kãbu åß LïçëòÔÜÈn½aáèþbi

pa†äÛaëpbãë‡cëòãaŒ¨apaë…þaëòí‰bvnÛaëpüìjÔÛaòîÏŠ–½aÉöa…ìÛaëòÜibÔÛa
Þëa†nÜÛpa‰bî¨aëòîÛb½a Öa‰ëþa òÏf×ë NëŠàrn½aòîÜàÈÛa åß Ò†èí †î‘ŠÛa

‰bàrnüaaòíμbcŠÛaéÜ•cóÜÇòÄÏbakãb ÞìjÔß†öbÇóÜÇÞì–§aμLÙÛ‡ë
òÛìÔÈßòu‰†ÛòÜà¤ÝibÔßåßŠb‚½aLÏñŠb‚½baŠ–äÇbßbçk¯êˆcóÏ‰bjnÇüa

†äÇ‡b¥aðc‰aŠÓð‰bàrnaÝÃ óÏ †öbÈÛa áîÄÈm óÜÇ ÝàÈÛa ÉßÝÓcòu‰…åß
ñŠb‚½a[jyóÏÉšíæcŠàrn½aóÜÇëéãbŠb‚½aòàÄnä½awnäm†ÓónÛaåÇÝßaìÇ

Šqûm¿Öa‰ëþaòîÛb½aéuìiâbÇüëŠ–nÔíbçqdmóÜÇòîÛb½aÖa‰ëþaåß…†ªÑä•L
òÔÜÈn½aÙÜn×ÒëŠÄÛbiòí…b–nÓüaòîbîÛaëòîÇbànuüaëòÛë†ÛaóÏLóÏŠqûmónÛaë

ÖìÛbiò™ëŠÈ½aÖa‰ëþaÝ×åØÛëpbu‰†iòmëbÐnßéäÇò£bäÛaÂb’äÛaÉ™ëky
 éîÛg òîànä½a ëcLŠb«ë òÜàÈÛa ŠÈëÒŠ–Ûa ŠÈpaÌm Šb«ëÖìÛa Šb‚à×
ñ†öbÐÛapü†ÈßLÚbäçæhÏÙÛ‡óÜÇñëýÇŠb«ËòàÄnäßóÏbšícˆûmæc†iü

 æbj§a LÙÜm óçëŠb‚½aò£bäÛaåÇÝßaìÇÕÜÈnmò×Š’iñ…†ªLëcÊbİÓ´Èß
ëæìØmòÜÔnßåÇÝßaìÈÛañŠqû½aåÇÂb’äÛað…b–nÓüaÝØ×Lbèí…bÐmáníñ…bÇëåÇ

ÖŠÉíìämaòÄÐ⁄aòí‰bàrnÛkävnîŠàrn½aêˆçÝrßŠb‚½aLõbİþa Šb‚à×
 òÇbä–Ûa Šb«ë òí‰a…⁄aN  bà×ëÛ kznÛa åß †iüŠb‚àÜ òÜànaòvînã ÙÛ‡ë

ÒëŠÄÛâ†ÇÔ¤åß´ÔîÛaÕa†öbÈÛÉÓìn½a Û bÔÏë‰bàrn⁄aávyëòÈîjİLåßaˆë
ëbèna‰…ô‰ëŠšÛabèäßÂìznÛabèqë†ywöbnãÝàznÛ…a†Èn⁄aëLóßa†Ó†¬ñ…bÇë

Šb‚½a åß ôìnß óÜÇc ÝjÔnÛ …a†Èng óÜÇ åíŠàrn½a LbèäÇ æìrzjí †Ó Ýi
 ÉÐmŠ½a †öbÈÛbi ÁjmŠm òîÛbÈÛa Šb‚½a ædi áç…bÔnÇü Lc …†¦a åíŠàrn½a bßæìjänvîÏ

æc‡gŠb‚½aòu‰…ç…a†ÈnaáÝàznÛbèvöbnãòÐîÈ™òíbÌÜÛL´n÷ÐÛa´mbç´ibàîÏë
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´nÔibÛa´n÷ÐÛa´ióİëòÔİäßóÏ…bî§aóÏæìÐÔíåíˆÛa´ÄÏbaåíŠàrn½a†¬N
a ë òî¡ŠÛa Š•bäÈÛ Šàrn½a ñŠÄã ky ô‰bàrn⁄a ‰aŠÔÛa Šqdníë æbßþaë òÛìîÛL

½bÏŠàrnÅÐzn½aïİÈíŠ–äÇæbßþaòíìÛëþabßcLôì–ÔÛaŠàrn½al‰bš½aæìØîÏ
óÜÇêŒî×ŠmÝuŠ–äÇòî¡ŠÛaÉÓìn½a†öbÈÛaëL†¬bàèäîibàîÏëŠàrn½aæ‹aìn½aðˆÛa

áöaìí´i†öbÈÛañŠb‚½aëô‰bàrn⁄aê‰aŠÓ‡b¥g†äÇLa‰aŠÔÛa‡b¥g†äÇëô‰bàrn⁄
Éß òí‰bàrn⁄a òîÜàÈÛaåßÒ†a†í†¤†Èi òÜí†jÛa˜ŠÐÛa òÏb× òa‰…åßåß†iü

 ‰bîngë ÉíìänÛa òîÜàÇ Þý åß Šb‚½a Éí‹ìni âbànç⁄a ñ‰ëŠ™Þbað‰bàrnüa
kbä½a òí‰bàrn⁄a òÏëŠÄÛë ŠàrnàÜÛ LÊ…ìí æc ŠàrnàÜÛô†uþa åß æìØí †ÔÏ

ÒŠ–ßóÏéÛaìßcåßÉÓìn½a†öbÈÛaåßóÜÇcñ†öbÐÛaÞ†Èßæb×ægô‰bàrngëcô‰b£
òîØÈÛa òÓýÈÜÛ òí…b–nÓ⁄a òİ’ãþa óny ëc òîÛb½a Öa‰ëþa óÏ Š‘bj½a ‰bàrn⁄a

‰bàrn⁄aávyëñ†öbÐÛaÞ†Èß´iòÏëŠÈ½aN 

אאאW 
 a ÝíìànÛa Ïìni òîÛb½a Öaìþa âìÔmòí‰bàrn⁄a pbÇëŠ’½a õb’ã⁄ â‹ýÛ

 òàöbÔÛa pbÇëŠ’½a óÏ ÉìnÜÛ ëc ñ†í†¦a LòÛë†Ûa òã‹aìß óÏ ŒvÈÛa †Û óny ëc
óÏ òàçb½aëóÏ ëc òîÇbànu⁄aë òí…b–nÓ⁄a òîàänÛapbÇëŠ’ß Ýíì·pbîÜàÇ ˆîÐäm

ò–‚–¨a‰ìèàvÜÛóßìØ§aÊbİÔÛapbûßÉîjiLíÂb’äÛa aˆçæhÏμbnÛbiëk–
ÛÞë†ÛaòzÜ–ßóÏÕîÔznòîàänÛaòí…b–nÓüaòîÇbànu⁄aëLμgkãbuéiâìÔíbß‹bè¦a

bßëóÏŠ–½aóäìÛaÞb½ac‰êŠÏìíNügæckzÏÙÛ‡†äÇbç‰ë…ÑÔíüÖaìþa
óÏkãbuþaÞëa†mpbîÜàÇÞýåßòîu‰b¨apa‰bàrn⁄aÖìÛakİÔní†ÓÝi

Š‘ûßóİÈíôˆÛaëÖìÛabšíc Év’íë òÛë†ÜÛô…b–nÓ⁄a ‰aŠÔn⁄aôìn½ a†îu a
ôˆÛa òîÜa òÜàÈÛaÒŠ• ŠÈåß ÉÏŠí †Óë Š‘bj½a ‰bàrn⁄aÕÏ†mbib¯gØÈäî

 óÜÇ ûàäÛa pü†ÈßIòÛë†Ûa pa‰…b–Û òîÏbänÛa ñ‰†ÔÛa óÜÇ ÙÛ‡ Šqûí  æg Håßë
½aåß …b–nÓ⁄a òíbà§òß‹ýÛaÁiaìšÛaÉ™ìmæcô‰ëŠšÛaÞì…ë ñ‰bšÛapbi‰bš
Ý†à×ÖìÛa âa†‚naô…bÐnÛ ë òäbÛa òí†ÔäÛapbÔÏ†nÛa½Šb‚Þì…Þaìßþa
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ñ‰ˆÔÛaIÞaìßþaÝËpbîÜàÇH…b–nÓ⁄aòzÜ–ßëÖìÛaòíŠy´iòßõaì½aåß†iýÏ
ô…bÐnÛ ÁíŠÐm ëc ÂaŠÏg æë… ò÷‘bäÛa Öaìþaë òîßbäÛa Þë†Ûa óÏ b•ì– óäìÛa

apbß‹þaμb½aÖìÛaáîÄämâ†ÇbèÔÜ±†ÓónÛaòîÛb½ NœÈipbÈíŠ’mæc†¬ aˆë
óÏò×‰b’½aÕyòîÛb½aÖa‰ëþaóÏŠàrn½a|ä·üÞë†Ûañ‰a…g ÊëŠ’½a ëc òibÓŠÛa ÜÇéî

 bç†¬ aˆóÜÇ…ìîÔÛaœÈiÉšmŠàrn½a òİaìi ña’½a òîÛb½aÖa‰ëþaávyòjã
åßñŠ‘bjßójäuþa…ë†yóÏÖìÛaQPEæa†ÜjÛaêˆçáÄÈßóÏoÄÈmgæc†Èib¾

ónÛa òíìîŁa‰ìàäÛa òß‹cëÙîØ½aòß‹þòvînãåíŠ’ÈÛaæŠÔÛapbîäîÈmóÏt†y
bîe ÖŠ‘lìäu Þë… bèipŠqdm L ×bîîãë†ãhë bí‰ì× òîiìä¦a †ãýíbmëë bíŒîÛbß

ë´jîÜîÐÛaL sîy ÝvÛaÕÏ†n u‰bãÞb½aaŠÛó‹ëb£ bß òß‹þa êˆ òvîn QR 
‰bîÜß ‰üë…LμaìyÚaˆãeÝr·QPE åßÊìà© wmbäÛa ïÜa ïÛbº⁄a à¨aÞë†ÜÛN

âbîÓ ÕíŠ åÇ œÈjÛa bàèšÈi Šb« bjävní æc òÛë†ÜÛë ójäuþa ŠàrnàÜÛ åØ¹ë
óàîÜÓgëaμë…ÖìiòîÛb½aéÓa‰ëcœÈixa‰…hióÜaÖìÛaIx‰bòÛë†ÛaaâþHbÔÏë

ÒaŠþa òÏf×ÖìÔyåàšm bèîÜÇÕÐníÂëŠ’ÛLwßaŠi ˆÐäm æc Þë†ÜÛ åØ¹ë bà×
bèua‰…gëòßbÇòàçbßpb×Š‘μabèÜíì¤ÕíŠåÇòîßìØ§apbÇëŠ’½aò–‚–
åØ¹ëòîÜàÈÛaêˆçÝèíb¾kãbuþaåíŠàrnàÜÛbèîÏÞëa†nÛa|nÏáqåßëÖìÛaóÏ

uc†Ôã …‰aìßlbİÔngåßåíŠàrnàÜÛáèþaåß bèjî–ãÉîiÕíŠåÇòÛë†ÜÛójä
òîÏbÐ’ÛbiáníóãìãbÓ‰bgóÏkãbuþaLåßŠb‚½aávyÝîÜÔmåßŠàrn½aåØ¹ë

 òí‰bàrn⁄a énÄÐª Éíìäm ÞýÕíŠ åÇ òîÛë… òîÛbß Öa‰ëc ñ†Ç õaŠ‘ NÝ× óÏë
ô…bÐnÛÂbn¤æcòÛë†ÛaóÜÇÞaìyþaòÛbyxëŠ¨aÐ½aøubëúŠÛÞaìßþaòîjäuþa

qdnÛaæë…ÜÛaxëŠ¨aëõbÔjÛaóÜÇbèÈîv’nÛòß‹ýÛapýîènÛaáí†ÔmÞýåß
ÖìÛa óÜÇL lˆ¦ a†ic òÛë†Ûa Áİ¥ü sî¡ÞaìßþaòäbÛa Þý åß…ìuë

püýna¿ÖìÛaëcdİ¿pbbîÛað…ûíμgÕÜñìvÏòÈaë´i‰bÈc
ñ†öbÐÛaa†ÛaòîÜòîu‰b¨aë Lkjí òîjíŠšÛapbbîÛaóÏøubÐßîÌmta†yhi ëc
òß†•òîjÜ ŠàrnàÜÛ I âbÇóÏ òíŠ–½a ò•‰ìjÜÛt†y bà×RPQTo™ŠÏ bàäÇ â
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ò•‰ìjÛbipýßbÈnÛaóÜÇò÷ubÐßòjíŠ™LügbèîÜÇòîuýÇpbîÜàÇõaŠugåßáËŠÛbi
bÌÛbiæb× bçqdmæcbènÓëHÔnÛaô…bÐmkãb Šqûm†ÓónÛa òí…b–nÓ⁄aëòîbîÛapbjÜ

bîjÜóÜÇÙÜ·åíŠàrn½akãbuþaÞì•ÿÛòîÛb½aòîÜaLx‰b‚nÜÛæìÈîáqåßë
 μa ô…ûí b¾ æbþa ¢di ìÛë ÉîjÛbi bèäß‰ìç†m‰bÈcÞì•þaòí‰bÔÈÛaòîÛb½aë

 Þb½a Öì laŠİ™gëæa†ÔÏëòÔqåíŠàrn½akãbuþaîÏé Là× baŒäng ánîÒ
μaô…ûí b¾x‰b¨aμgpýíìznÛakji òjÈ–ÛapýàÈÛaåß òîßìÔÛapbîbîny⁄a

gbÐ®ŠÈÒŠ•òÜàÈÛaòîÜa†íaŒmëŒvÈÛa¿æaŒîßpbÇìÏ†½aLò•ba‡gÛëbyo
òí†ÔäÛapbİÜÛaæcmÉÏa†åÇŠÈÛaÒŠ–êŠí†mëbç†yëòí‰a…⁄aÝöbìÛbiÝÃóÏ

ÛaêˆçìÌšÂÖìÛapbîÛeóÜÇ…bànÇ⁄aæë…N 

אאאאאW 
ÉaìÛa êbäÈ¶‰bàrn⁄aLåÇê‰bjÇìçÛaòîÜàÈ bèîÏáníónÛaiâbîÔÛaÛbòîzšn

òiìªòàîÓéÛø’ibîÛbyLòÔyüòÈÐäßóÜÇÞì–§aÝucåßNæcåØ¹‰bàrnübÏ
îÔ§apa…ìuì½a åß  ø‘ôcóÏ æìØíáîÜÈmë òíbÇ‰ónyë Éãb–½aëó™a‰þb× òîÔ

áèäëëáèÜçcòß†¨ÞbîuþaN 
òîÛb½a…‰aì½aâa†‚ngóäÈíòîÛb½aÖaìþaóÏμb½a‰bàrn⁄aæcËñŠÏìn½a

bîÛbyLòîÜjÔnß ÉÏbäß óÜÇ Þì–§a ÉÓìm Éß òîÛbß pa…ìuìß óÏ Nð’í æd×
†ycåíŠàrn½aÝßcóÜÇb×ìØ•ëcbàècŠínÛòîÏb×bèäßòîÜjÔn½a†öaìÈÛaæìØmæc

μb§aoÓìÛaóÏbèiòîzšnÛaNõaŠ‘åÇñ‰bjÇìçòîÛb½aÖa‰ëþaÖìóÏ‰bàrnübÏ
òÜr¾ òí‰bàrnüa Õí…bä–Ûaëc òßbÈÛa òàçb½a pb×Š‘ åß ò×Š‘ Þbßc‰ ¿ ò–y

áèdibi‰þbiòjÛbİ½aÕybèØÛbßïİÈmpa†äëaÚìØ•ëcÖìÔ§aëc†öaìÐÛaëc
òîÛb½aÖa‰ëþa¿‰bàrnýÛòàÄä½aÁiaìšÛaë|öaìÜÛaë´ãaìÔÛabçŠÔmÛaôŠþaLë

Öaìþa êˆèi òybn½a ‰bàrnþa paë…c Þý åß òîÛb½a Öaìþa óÏ ‰bàrnþa ání
 åí†Ûa paë…cë òîØÜ½a paë…c óç éîîö‰ Êaìãc òqýq Ýà’m ónÛaëIÛa bèîÏb¶ÚìØ–

òîßý⁄aHK 
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אאאK 
WאאW 

 bì–yŠÌi´jnnØ½a‰ìèà¦áèþa‰a†•biòßbÈÛaòàçb½apb×Š‘âìÔm
òÐÜn‚½abènİ’ãcÝíìànÛÞbßc‰óÜÇLáèþaêˆçåß…†ÇôþŠàrn½aõaŠ‘†äÇë

ßc‰åßaõŒuÙÜ·†ÓæìØíóÏòí‰a…gëòîÛbßÖìÔyóÜÇÝ–zníμbnÛbiëò×Š’ÛaÞb
ò×Š’ÛaLòîØÜ½apaë…diáèþaóànÏaˆLòí…bÇáècÝØ‘óÜÇbßg‰†–móçë

ñ‹bn¾áècëcLò×Š‘Þbc‰¿ò–yÝr¹òîØÜß†änßåÇñ‰bjÇìçð…bÈÛaáèÛbÏ
éÛ ñ‰†–½a òßbÈÛa òàçb½aLèÏ ‹bnà½a áèÛa bßc¿ òîØÜßpbjqg òÔîqë åÇ ñ‰bjÇ ì

ò×Š’ÛaNòàîÓéÛæcbà×LéÐãáèÛaòÔîqëóÜÇòãë†½aòàîÔÛaïçòîgòàîÓáèÜÛë
òîÛb½aÖa‰ëþaÖìóÏ bèiáèÛaÞëa†máníÛaòàîÔÛaóçòîÓìLë†í†¤†ànÈí

 óÜÇ ò•‰ìjÛa óÏ áèÛa òàîÓÜÛ òîÓìÛa òàîÔÛaò×Š’ L Ûaë  ŠqdnmòàîÓ óÏb–i
òí†ÔäÛa pbÔÏ†nÛaòÈÓìn½aò×Š’ÜÛ LŠqdní ôˆÛa òÈÓìn½a pbÔÏ†nÛa êˆç á– Þ†Èßë

¶ á‚šnÛa  Þ†Èßë  ïÔîÔ§a ñ†öbÐÛa Þ†È †öbÛaë¶ †öbÈÛa Þ†ÈašíìÈnÛóŠb« åÇ
‰bàrnüaLæb×ðˆÛaæbØßgóÏŠàrn½aéÔÔ°æcéãcìÛbè™ŠÈíæcæë…éÛaìßdiÅÐnyg

ô⁄Šb«ñLòîüaòàîÔÛaòàÓÝ•by¿ÝrànmòíÏ…òàîÓbšícéÛ‹bnà½aáèÛaë
ñ‰†–½añ‹bnà½aáèþa…†ÇóÜÇñ‹bnà½aáèÿÛ‰a†•⁄añëýÇëLæbîyþaáÄÈß¿ë

œÈi æc üg L´Èß ÖbÔzna ƒí‰bm b îÛ òí…bÈÛa áèþb× ñ‹bnà½a áèþa æhÏ
bþabèãìãbÓ—äípb×Š’Ûa¿ñ‹bnà½aáèþaõbÇ†na¿Õ§añ‰a…⁄a|äßóÜÇï

Õyüƒí‰bmLpbbînyüaåßòjãóÜÇÞì–§aéÛÕ°ü‹bnà½aáèÛaÝßbyæcbà×
 ñŒvna bi‰þaëLbíaŒ½a åßœÈji æìÈnàní ñ‹bnà½a áèþa óÏ åíŠàrn½a æc Ë

í…bÈÛaáèþa òÜ»óÜÇÕjİämüónÛaÖìÔ§aëñ‹bnà½aáèþa òÜ»åßåíŠàrn½bÏ ò
 ŠÔnß éj‘ô‰ë… †öbÇ Þ†È¶ æìÈnàní LòíìÛëþa ïİÈm ò×Š’Ûa òîÐ–m †äÇ éãc bà×

òàîÔÛaóÜÇÞì–§aóÏòí…bÈÛaáèþaòÜ»óÜÇ ê‹bnà½aáèþaòÜà§IbíaŒ½a êˆç
òîßý⁄aòÈíŠ’Ûa†ÇaìÓœÈiÉß‰bÈnmHŒ½aêˆçæcügaà¤bíÝbèmbîóÏœÈi
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 ñ‹bnà½a áèþa òÜà§ Šb‚½a LÝ†Ûa ¿b–i éİi‰ æë… bÔjß …†a †öbÈÛa Þ†ÈàÏ
 ‰ŠËë òÛbèu éîÏ ÉÓìn½a Lñ†’ië ar× kÜÔní †Ó ‹bnà½a áèÛa ŠÈ æc †¬ aˆë

ÙÛ‡ÑÓìnísîyL‹bnà½aáèÜÛ†öbÈÛaÉÏ†ÛïãìãbÓâaŒnÛa†uìíübß†äÇb•ì–
ÏìmóÜÇéÈí‹ìniô‰a…g‰aŠÓëLÝ†Ûa¿b•ŠLòß‹ýÛaòÛìîÛaŠÏìmÂŠ‘ÉßLëání†Ó

bi‰ÿÛòÈàañ‹bnà½aáèþaóàmñ‹bn¾áèc‰a†•hiŠb‚½aêˆçœÈiô…bÐmL
òÛbyóÏòß…bÓ òäóÏ|iŠÛaåßéjî–ãóÜÇÞì–§aóÏéÔyŠàrnàÜÛÅÐ¤sî¡

L bß òä¿bi‰þa òíbÐ× â†ÇÉÏ†îÛ ÉîàvnÛbi bíìäÕzn½akî–äÛa ÝîyŠm áníë
ê†ßcÞbbàèßÁÔíæcæë…bÔyüLbi‰ÿÛòÈàaËáèþaÒý¢LóäÈmónÛaë

μgð…ûíñ‹bnà½aáèþaòÜ»óÜÇòÔzn½apbÈí‹ìnÛaõaŠu⁄bi‰þaòíbÐ×â†Çæc
bèiòjÛbİ½aÕyÂìÔN‹bnà½aáèþaÚbäçæcbà×ò×‰b’½aËëbi‰þa¿ò×‰b’½añ

 bi‰þa ¿Lbèybi‰þ óã…c †y †í†¤ ñ…bÇ ání μëþbÏÉß ´Èß Þ†È¶ë òíìäÛa
¿bèn×‰b’ßbàäîiLóã…þa†§aåß×cbèmü†Èßoãb×a‡gbi‰þaÕznmybi‰còîãbrÛab

éÔÔaòîÜÈÐÛabi‰þaåÇŠÄäÛaœÌiònibqòíìäNbäçæcbà×ñ‹bnà½aáèþbióàíbßÚ
õbÇ†nýÛ òÜibÔÛaLbÖbÔznaƒí‰bm …ìuë â†ÇåßáËŠÛbi Lbç…‰ ò×Š’ÜÛÕ°Ûa

‰a†•⁄a†ÔÇóÏbz™aëæìØíæck¯|íŠ•—äÛbÔÏëbèöbÇ†nhibç…a…gáníëM
lbnn×üaëc‰a†•⁄añŠ’ãIàmáèÿÛòîüaòàîÔÛaóÜÇòîÏb™gñëýÇÉÏ†m†Óó

õbÇ†nüa ñëýÈi HõbÐ⁄˜bÖë†ä•åíìØmÕíŠåÇ bßg bç…a…aåØ¹ bà×
òîÛb½aÖa‰ëþaÖìåßŠ‘bj½aõaŠ’Ûbiëcñ‹bnà½aáèþaN 

WאאאאW 
éí‰ë…bi‰aïÜÇÞì–§a¿Õ§abèÜßb§ïİÈmÛapa†äÛaóÏpaë…þaêˆçÝrànm

nibqbbue ÞìÜy †äÇ bènàîÓ …a…a Éß ò LóİÈm ónÛa òîßý⁄a ÚìØ–Ûa ÙÛˆ×ë
ÚìØ–ÜÛòjäÛbiéß†‚n½aòîÇŠ’ÛaòÌî–ÜÛbÔÏëbybi‰cIòÛbyóÏònibqæìØm†ÓónÛa

ýrßñ‰b¯⁄aÚìØ•H‹ì¯üÚìØ–Ûaëæc‹baÝîjÓåßügbäí…bèîÜÇÕÜİíÁÔÏL‡g
ÛëÊìîiÍî•bèÌî•áÄÈßæcê‰†–ßòß‡óÏbäí…Ýr¹Ù–Ûaæb×a‡gëæìí…Íî•oî
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ìèÏíüëéÛëa†müëê‰a†•g‹ì¯üëòîßýgòîÛbßòÓ‰ëÝr¹ünê†öbÇÝzN†äÛabßc
ñ‰a‹ì×òí…bîòèuoãb× õaìéÛ ñ‰†–½a òè¦aóÜÇ bĆäí…Ýr¹ŠÓåÇ ñ‰bjÇìèÏ

ôŒ×Š½aÙäjÛaë òîÛb½a L ò•bò×Š‘ëc LaŠ’iëbí‰ë… a†öbÇÕzní†äÜÛŠàrn½a õ
…†ªa…a…aóÏ éÔyóÜÇ ñëýÇ L òäëc Šè‘c ònëc òqýqÝ× énibq †îÇaìßóÏ

òîØÜßÖìÔyéÛîÛ†äÛaÝßbyæcâìÜÈ½aåßëLÖbÔznüa†ÇìßÞìÜy†äÇénàîÓ
áèþaòÜ»ë´û½b×ò×Š’ÛaóÏN¢ëcòîüaénàîÔi†äÛa‰†–í†Ó‰a†•gá–

òîüaòàîÔÛaóÜÇòí‰ë†Ûa†öaìÐÛaák¤sîyLåí’½aåß…†Ç×clbİÔn⁄
‰a†•⁄a òàîÓ åÇ †íŒm Ûaë‰a†•⁄a á– kjiòàîÔÛa Êbua óÜÇ ñëýÇ L

éi õaŠ’Ûa ôˆÛa ÍÜj½a åß Šr×c ðc ÖbÔznüa ƒí‰bm ¿ òÜßbØÛa òîüa N†Ó bà×
Û‰a†•gñëýÈi‰†–íòíìÔÛaéîÛb½aêõý½apa‡pb×Š’ÜNbßc†äÛaŠÈ…†znîÏóÓìÛa

õbäqcpü†ÈßëkÜİÛaëŠÈÛaôìÓ †ÇaìÔÛ bÔÏë μb½a ÖìÛa óÏ Þëa†nÛapbîÜàÇ
òàîÓ ÖbÔznü òîÔjn½a ñÐÛaë †öaìÐÛa åß òîÔjn½a pbÈÏ†Ûa …†Çë á‚šnÛaë ñ†öbÐÛa

†äÛaNaæìÜšÐíåíŠàrn½aæcåßáËŠÛbi‰†mòäße‰bàrncña…c bèãdi bçŒîànÛpa†äÛ
bàöa…bí‰ë…ý…LòÏëŠÈ½apa†äÛaóÏ‰bàrn⁄aŠb‚½æì™ŠÈníÙ‘ýiáèãcügL

 ñ‰†Ó â†Ç åß wnäm †Ó ónÛa òîãbànö⁄a Šb‚½b× òè¦a‰†–½aê†öaìÈÛa …a† óÜÇ
Ý•þaëòí…bî òèu åØm  æc—þbiLëÙÛˆ× éÛìîÛa Šb«kãb  ÖìÛa óÏ

ÈnÛaŠb«N 
 Ýr·ëåí†Ûa òÐÜÏóÜÇîÛë ‰bàrn⁄a òÐÜÏóÜÇâìÔmóèÏÚìØ–Ûa bßc

 òíìiŠÛapa†äÛaåÇ bçŒî¹ bß aˆçëý…‰†mÞì•cóÏòÈöb‘ò–yL‰†–msîy
  òîÇŠ’ÛaÁiaìšÜÛ bÔÏë bëa†máníëÚìØ–ÛaŠÄ¤ónÛaæìØmónÛaÚìØ–ÛaÞëa†m

ìí…bènjÜËáÓ‰óÇŠ’Ûa‰bîÈ½a—äísîybãIQWHÚìØ–Û‰bàrn⁄aL‹aìuâ†ÇóÜÇ
ô’àÜÛ òÇbšjÛa áîÜm †Èi ò¡aŠ½a ÚìØ•ëáÜÛa ÚìØ•Þëa†m I‹ì¯ éãc óÜÇ

òÜyŠ½a êˆçóÏ bãìí…oîÛ bèãþÉîjÛaÝjÓë õaŠ’Ûa †ÈiÞëa†nÛa HÞëa†m ‹ì¯ü bà×
  Êbä–n⁄a ÚìØ•g …ìÔäÛa oÛì¤ a‡g üñ†ß óÏ ÚìØ–Ûa òÜà§ ò×ìÜ¾ æbîÇc μa
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 Êbä–n⁄a LÝjÓ òßˆÛbi òÏì•ì½a æbîÇþa ÉÏbäß òîØÜß ÚìØ• Þëa†m ‹ì¯ü bšícë
æìí†ÛbiÒŠ–nÛaÁiaì™ñbÇaŠ¶ügòÈÐä½abèäßóÏìnmónÛa´ÈÛa´îÈmNíëæcÅyý
ÝØ’iÚìØ–Ûa´iëbèäîiÖŠÐmónÛa—öb–¨aœÈjiŒîànmpa†äÛaæcsîy|™aë

ÞaìyþaÝ×óÏò×Š’ÛaóÜÇbäí…Ýr·ëÞëa†nÜÛòÜibÓÝuþaòÜíìòîÛbßòÓ‰ë†äÛa
áèüaòÜ»óÜÇòíìÛëcæa†ÜjÛaåß…†ÇóÏpa†äÛaòÜ»óİÈísî¡…a†Ûakuaë

bèýÏgëcbènîÐ–m†äÇò×Š’ÛaÞaìßcåßpa†äÛaòàîÓõbÐîna¿LÝßbyÕzníë
öaìÇ†äÛañŠbëcé¡a‰oãb×õaìéÛñ‰†–½aò×Š’ÜÛμb½aÑÓì½biÁjmŠmüòí‰ë…†

ònibrÛa ñ†öbÐÛa μa òÏb™übi bi‰üa åß òíì÷ß òjã pa†äÛa òÜ» Â’í æc ‹ì¯ë
æì×‰b’íüpa†äÛaòÜ»æcügbi‰þaóÏÚ‰b’½a†äÛaòÛb§aêˆç¿†äÛaóàíë

ÛòîßìàÈÛapbîÈà¦a¿ÉîİnmüëáèîÜÇqdmðcbèma‰aŠÔÛæìØíüëbà×´àçbàÜ
bènjãüë†öaìÐÛaÖbÔzna…bÈîßÌmæcüëò×Š’ÛbiáèİiŠíðˆÛa†ÓbÈnÛaÞ†ÈmæcL

L ‰a†•⁄a ñŠ’ã óÏ òyaŠ•ÙÛ‡ óÜÇ—ã a‡g áèc μa †äÛa Þì¤ ‹ì¯ éãc üg
œjÓëcÝíìznÛaÞìjÓ´i‰bî¨a†äÛakyb–Ûë†äÜÛòî⁄aòàîÔÛaNáníüÉjİÛbi

òîßý⁄aòÈíŠ’ÛaÁiaìšÛbÔÏëÝßbÈnmónÛaÞb½aÖaìcóÏòí†îÜÔnÛapa†äÛbiÝßbÈnÛa
òîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖì×N 

WאW 
Öa‰ëþaÖìåßb—Šßòèuòİìi‰†–mpa…bè‘ëcÚìØ•åÇñ‰bjÇïçë

Ûa pb×Š’× òîÛb½aç‰a†•hi âìÔm ónÛa òbìbwíŒß åß åß k×Šßáèþa åß
òÐÜn‚½aÚìØ–ÛaëLòîÛbßÖa‰ëcòÇìà©åßòÄÐªëcô‰bàrngÖë†ä•õb’ãgáníæd×

aˆç ÚìØ• ëcpa…bè‘ Þëa†m ání áq åßë L òîßìØ§aë ò•b¨a bèäß pbèu ñ†ÈÛ
Þb½a Öì óÏ Öë†ä–Ûa NòîÛb½a Öa‰ëÿÛ âìŠ¨a Öìi †uìíÇ…†ò¼ ä•b…Õí

‰bàrngòí âbÈÛa Þý bèîÏ Þëa†nÛa áníRPQU ÝjÓ åßp‰†•c âòbìÛa pb×Š‘
òÛì¨aLáèþaë òîßìØ§a ÚìØ–Ûa åßÁîÜóÜÇ Õí…bä–Ûa êˆçpbãìØßÝàn’më

a ò×Š‘ áèc b•ì–⁄ òîãa…ìÛa püb–mIÝîma…ìH…†zníë Êìã Öë†ä–Ûa
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ô‰bàrn⁄a ky uþd’ä½aŠÌÛapa‰bàrnüaÑîÃìnÛéÜ knnØ½aÞaìßþaÉº†Èi
Lbèi Õí…bä•nÈmë ‰bàrnüa ¿ Öa‰ëþa òîÛb½aEquity Funds bÇìî‘Šr×þaóçL

Õí…bä•†¬bî½bÇñ‰ìè’½aÕí…bä–ÛaåßæcË ‰bàrnüa ð‰bÔÈÛa Real Estate 
FundsÕí…bä• ë ‰bàrnüa †ÇaìÛa Venture Capital Funds  ëÕí…bä• 
‰bàrnüa õbänÓü pb×Š’Ûa Acquisition FundsÖë†ä•ÙÛˆ×ë ‰bàrnüa ¿ 

ÉÜÛa pýàÈÛaë Commodities Fund 


 

 

 

 
 

 
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אא 
אאאאאא 

 
 òÛë†ÜÛòßbÈÛaòí…b–nÓ⁄aòÛb§aØÈmónÛañeŠ½aÞb½aÖìÝr¹LŠ‘ûßnÈíë

Öa‰ëþa‰bÈcô…b–nÓ⁄aÉ™ìÛañõaŠÓëòÛb§aêˆèiûjänÛapaë…cáçcåß†yaëòîÛb½a
 òÛë†ÜÛÉÓìn½a LŒÛ‰b‘Š‘bäÛaô…b–nÓ⁄aμaÖaìþa õa…c Š‘ûß òËbî• ñŠØÏ …ìÈmë

 Œãìu …‰aë…g  éØíŠ‘ë ëa… ôŠäç L bc sîy âbÇ óÏ Œãìu ëa… ò×Š‘QXXRâ
 òîÛb½a ‰bjþa Š’ãëpbí‰ë†Ûa ‰a†•gŠÌióÏoíg Þëë ñ†íŠu a‰†•c áq [

QXXYŠ‘ûß ‰†• æc †Èi âBŒãìuëa…B âbÇ óÏQXXTóÏ ò•‰ìjÛapb×Š¤bîÔÛ â
kíŠÔÛaÝuþaNŠ‘ûßbßcBŒ¹bmÞbî‘bäíbÏSPBâbÇóÏŠèÃ†ÔÏQYSUâLë‰ìİm†Èi

…†ÈnÛ paŠ‘û½a p…†Èm òîãëØÛ⁄a pbjb§aë òrí†§a pbîäÔnÛa Þì…ë Öaìþa
aŠËcbè™LÖìÛbiòu‰†½aáèþaòÏf×Ýà’mpaŠ‘ûßÚbäèÏLáèdiò•bôŠcë

òu‰†½apb×Š’Ûaåß´ÈßÊbİÓNpaŠ‘û½a êˆçÞëa†mòîãbØß⁄òjäÛbi bßc LÚbäèÏ
bèiò•bpb•‰ìióÏéÛëa†nßpaŠ‘ûßóÏoznnÏcónÛaónîbä×ò•‰ìiÝrß

òäQYXRŠ‘ûà×paŠ‘ûßÞëa†mánísîyâBòöbßÚa†bãBëBóØãRRU BÝrßëbèÜrß
òîÛbß òÓ‰ëôcLŒãìuëa…Š‘ûà×pb•‰ìjÛaóÏ bëa†máníüpaŠ‘ûßÚbäçæc bà×

êýÇcN 
õaì μb½a æd’Ûbi ´ànè½a åß r× †äÇ ò•b òîàçc paŠ‘ûàÜÛ ozj•c æŁa

´‰a…ë´î¹…b×cëcòîßìØypbèuëcòîÛë…pbàÄäßëcåíŠàrnßbèßa†‚ngŠÌi
òîÜjÔn½aáèmaûjämëòîÛb½aáèmýîÜ¤óÏLאאW 

- áèþa ‰bÈc ò×Š§ bÔÏë òÛë†ÜÛ ô…b–nÓ⁄a ÝjÔn½bi ûjänÜÛ bèßa†‚ng
ÖìÛbiN 

-  Þëa†nÛa Šb« åß †zÜÛ bèßa†‚ng LòİjmŠ½a òàÄnä½a Šb‚½a b•ì–
†öbÈÛapü†È¶N 
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- a†‚ngéÐãÖìÜÛóÜjÔn½aÉ™ìÛbiûjänÜÛbèßN 
- òí‰bàrn⁄aÅÏbaëÕí…bä–ÜÛâbÈÛaõa…þaòÏŠÈßŠÌibèßa†‚ngN 
- ´ÏaåíŠí†½aõa…cóÜÇáØzÜÛbèßa†‚ngLa†öbÇònÄÐªÕÔ¤ôˆÛaŠí†½bÏ

òöa…cñ…ì áØ§aåØ¹ÖìÜÛÁìn½a†öbÈÛaåßóÜÇcN 
- pbîÜàÈÛa óÏ bèßa†‚ng òÜuŁaLâŒnÜí …ìÔÇ õaŠ’i Šàrn½a âìÔí sîy

bÔjß…†ªŠÈiòß…bÓñÏóÏ…†aŠ‘ûàÜÛõaŠ‘ëcÉîi bènİaìiLsî¡
éÈÏ…ôˆÛaŠ‘û½aŠÈ´iÖŠÐÛaóçéÛòjäÛbiñ‰b¨aëc|iŠÛa‰a†ÔßæìØí

ÖbÔzn⁄aoÓë†äÇêŠÈëN 

אאW 
 ëþapb•‰ìiåßò•‰ìiÝØÛÙÛ‡ëbâbÈÛaõa…þaéibÔíŠ‘ûßòîÛb½aÖa‰

 òîÓìÛa òàîÔÛaë òu‰†½apb×Š’Ûa …†ÇÝrß òîÜî–ÐnÛa õa…þapaŠ‘ûßkãb  Ic‰
½aÓìÛaÞbóHÙÛ‡ËμaëpbÔÐ–Ûa…†ÇëÞëa†nÛaávyÁìnßëbèàèc…†Çëb

òîÜîÜznÛapaŠ‘û½aåßåßNîÈßòÔíŠİiâbÈÛaÖìÛaŠ‘ûßk°ëbÔÏëÖìÝ×óÏòä
 bènîÇìãë ñ…ìuì½a pb×Š’Ûa …†ÈÛ NóÜÇ ðìn° ñ†zn½a pbíüìÛbi Œãìuëa… Š‘ûàÏ

Ýr·òîÛbßòÓ‰ë´qýqSPEåßÚ‰ìíìîãò•‰ìiLŠ‘ûßbßcB‰ìi†ãa…‰†ãbnUPPB
IS&P 500 H Ýr·  òîÛbß òÓ‰ë òöbà¼ óÜÇ ðìnzîÏXP EòîÓìÛa òàîÔÛa åß

ëa†n½aáèýÛÚ‰ìíìîãò•‰ìi¿òÛITPPLòîÇbä•ò×Š‘TPLòßbÇÉÏbäßò×Š‘RP
 LÝÔã ò×Š‘TP´ßdnÛaëÚìäjÛaëÞb½aÞb©¿ ò×Š‘ HbæaŠeæaŠ‘ûß†uìí bà×

 bàçBS&P100 BëB S&P 400  Bpb×Š’Ûa…†ÇóäÈí ñ…bÇŠ‘û½akãb áÓŠÛaë
 éiby óÏ Ý†m ónÛaN pŠèn‘g †ÔÏ bãŠÏ bßc¶ûÚb× Š‘TP ITP CAC HôˆÛa

í‰biò•‰ìi¿òîàçaŠr×üapb×Š’ÜÛòîÛbßòÓ‰ë´Èi‰aåßæìØníLpŠèn‘cbàÜrß
Š‘û¶bîãb½aB×a… DAXBÝr·òîÛbßòÓ‰ë´qýqåßæìØníôˆÛaWPEÞb½ac‰åß

 ò•‰ìjÜÛ óÓìÛa NŠ‘ûß Ýr¹ bà×  IFT-30 HóÏ áçþa Š‘û½a òÓ‰ë´qýrÛa ô‡
‰ìiñŠè‘Šr×þabçŠ‘ûßkãb æ†äÛò•FTSE-100Ýr¹ôˆÛaWPEÞbßc‰åß
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òîÛbß òÓ‰ëòöbßôì°ëò•‰ìjÛa NóØîãŠ‘ûß bßcNikkeióÜÇðìnzîÏRRUòÓ‰ë
ïÛaìyÝr·òîÛbßWPEìî×ìò•‰ìiÞbßc‰åßNòîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖìbßc

 †ÔÏlby óÏ †ànÇaŠ‘ ´qýq óÜÇ êŠ‘ûß óë ò×B âìŠ¨a Š‘ûßSPB
IKSE30HpaŠ‘ûß†uìmÉjİÛbiëáÄÈ½òîiŠÈÛaÖaìþaLŠ–ßò•‰ìjÜÏICMAH

 åíŠzjÜÛëIBSE H oíìØÛaëIKSE H ´İÜÐÛëIAL-QUDS Hæ…‰übië
IASE HlŠÌàÜÛëIMASI H òí…ìÈÛaINCFEIH ŠİÔÛ ëICBQ Hp‰ a bßüa
INBADHãìnÛëIBVMHæbàÇò•‰ìjibßcéîÜÇÕÜİîÏIMSMHN 

אאאW 
ÛòîÛb½aÖaìþa õa…côìnßbîÔ LÛ †iüŠàrnàÜíåaëÜÜ´îÛb½a´òa‰…åß

 òí†ÔäÛaë òîÛb½a òbîÛa pbçb£gë òÛë†Ûbi óÜØÛa …b–nÓ⁄a paŠ‘ûß L æc ‡g‰bÈc
pa†äÛaëáèþaÚìØ–ÛaëÖìÛa¿dnm†ÓôìãbrÛaŠqòí…b–nÓüapaŠ‘û½biòÛë†ÜÛ

ô†ß bç‰ë†iØÈmÛaÖìÛaóÏ ñ†öbÛa ‰bÈþa òîÈÓaëLÉÓìnm òÛë†Ûaoãb×æbÏ
ýrßòîàänÛaóÜÇj×ÒŠ•Ltë†yÉÓìn½aåàÏÊbÐm‰aâbÇóÏ‰bÈþaÊbÐm‰ab¶ŠÛë

á‚šnÛaÞ†ÈßNæcbà×ñ†öbÐÛa‰bÈcÊbÐm‰aõa…cÑÈší†ÓÉöa…ìÛaóÜÇÞb½aÖì
åíŠàrn½aéuìniì−ÚìäjÛbiÉöa…ì×áèmaŠ†ßõbÔigN א א  א 

אאאאאאאאאאW 
١ J א אW 

pb×Š’ÛaÞbßa‰òàîÓÊìà©åÇñ‰bjÇóçòîÓìÛaòàîÔÛaÖìÛbiòu‰†½aLk¤ë
òàîÔÛa òjã Þýåß Š‘û½a òàîÓ òîÓìÛa áèÿÛ òu‰†½a òîÜa ¿ ÖìÛa ïÛb½a 

òÛë†ÜÛ òîäÈ½aL μa wmbäÛa ïÜa  òÛë†Ûa êˆïÛbºüa NŠ‘û½a aˆç â†‚níë bîÔÛ 
ávy ŠÈÛa  ÖìÛbi óÜØÛa LîÔí ìèÏ μbnÛbië ñ‰†Ôß òÛë†Ûa óÜÇ qdnÛa óÏ

pb×Š¤ úë‰ Þaìßþa Éíìämë Šb‚½a óÜÇ ôìn½a ð…b–nÓüa ïÜØÛa Þýåß
ÈÛa òàçb½a pb×Š‘ õb’ãg Év’m ónÛa òîjöaŠšÛaë òí†ÔäÛaë òîÛb½a pbbîÛabòß

μb½aÖìÛbibèua‰…gë . 
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٢ Jא W 
òîbþaÖìÛaòÐîÃëâ†±ôˆÛaëÖìÛapaŠ‘ûßáçcòÛìîÛaŠ‘ûßnÈíòÔÜÈn½a

åØ¹bßÊŠbiòîÛb½aÖa‰ëþaåßx‰b‚nÛaëÞëa†nÛapbîÜàÇÝîèniLåß…†Ç†uìíë
òu‰… îÔm ónÛa paŠ‘û½a òÛìî ÖìÛa  LòàîÔÛa Š‘ûß æc üg òîÜØÛa òÛ…bjn½a 

ëŠ‘ûßÞ†Èß bÇìî‘ Šr×þa æanÈí æa‰ë†Ûa Nòjã òàÓ Þý åàÏ òàîÔÛa òîÜØÛa 
áèÿÛ òîÜa Ûa ání b…bjm ÖìÛa¿ óÜÇ wmbäÛa ïÜa ïÛbºüa Þý òîäß‹ñÏ

Š‘ûß óÜÇ Ý–−  ñ…†ª Þ†Èß òàîÔÛa òîÜØÛa  òÛ…bjn½a LóÜÇ éÐã ÁjÛa òàÔië
Áìnß òàîÔÛa òîÓìÛa ÙÜnÛ Þ†ÈßóÜÇÝ–−ñÐÛa æa‰ë… áèÛa N  

٣ Jא א  א :  
ŠÈnÜÛ Š‘û½a aˆç â†‚nípbçb£üaóÜÇÒ òîÓìÛa ò×Šyë ‰bÈüa ÝØ×L

ìèÏ â†‚ní bîÔà× ò×ŠzÜÛ òßbÈÛa ¿ ÖìÛa Låß òÇìà© åß ébîÓ ání sî¡
 ÖìÛa pbÇbİÓ òÏf× Ýr· ónÛa òîÛb½a Öa‰ëþa Lé™bÐ®g ëc éÇbÐm‰g æhÏ μbnÛbië

bÐ®gëcÊbÐm‰góäÈíñ‰ëŠšÛbiÝØ×ÖìÛaóÏNéÐãÖìÛaâìÔíñ…bÇëåßr×óÏ
püb§aóãëØÛ⁄aéÈÓì¶êŠ’ãëŠ‘û½aaˆçlb¡N 

٤ J   אא : 
Ýr¹ ìçë òàîÓ áèþa  ání ónÛa bëa†m ¿ ÖìÛa Þý òîäß‹ ñÏ ÑÜn‚¶òäîÈß
‰bÈþa LÝîÔn½aÞýÖìÛa …ìÈ•ëcÂìjçpübànyg òa‰…åØ¹éÛýåßë
kíŠÔÛaN 

٥ J  אW 
†–Ôí éi …†Ç pb×Š’Ûa òu‰†½a ¿ ÖìÛa ïÛb½a â†‚níë aˆç Š‘û½a ÒŠÈnÜÛ óÜÇ

ávyôìnß êŠÌ•ëê×òîybãåßÖìÛaLÉßåßaŒnÛbi Š‘ûß òàîÔÛa òîÓìÛaL‡g 
†Ó æìØí …†Ç pb×Š’Ûa òu‰†½a ¿ÖìÛa aj× åØÛë μbºabènàîÓ òîÓìÛa Ì•aëc

ØÈÛa . 
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אאאאאא٢٠אW 
 μëcÖë†ä•†ÔäÛaïiŠÈÛaˆäßéöb’ãgòîàçcò•bòàçbàÜÛ¿ŠíìİmÖaìc
Öa‰ëþaòîÛb½a¿Þë†ÛaòîiŠÈÛaLa…bänaμgbßénÜßcòîÓbÐmaéöb’ãgåßpbîÛëûß¿aˆç
LÞbabÓýİãaëåß‰ë†ÛaâbaðˆÛaéjÈÜmêˆçaÖaìþ¿†’ypaŠ†½aèîuìmëèb

püb‰bàrnüaòÇìän½aÏìmë‰…b–ßÝíìànÛapbÇëŠ’àÜÛòí…b–nÓüaòÐÜn‚½aN
،אאK 

 ÕÜÈníאאpbßìÜÈ½bipbãbîjÛaëòÔÜÈn½aòİ’ãdiêˆçÖaìþaNïÐÏaˆç
LÞbaaŠÄãëñ‰†äÛpbãbîjÛaâ†Çëxaë‰pbßìÜÈ½aòîÏaìÛaåÇÖaìcÖa‰ëþaòîÛb½a¿
Þë†ÛaLòîiŠÈÛad’ãcÖë†ä–Ûañ†ÇbÓpbãbîiÖaìcÖa‰ëþaòîÛb½aòîiŠÈÛaâìÔnÛÉà 

pbßìÜÈ½apbãbîjÛaëòîŠÛaòÓìqì½aëåÇÊb™ëcpbb’ãëêˆçLÖaìþabèn¦bÈßë
ñ‰ì–iòÔäßLòîàÜÇëa†Çgë…paŠ‘ûßbèöa…câa†‚nbiòîvèäßñ†yìßáqbçŠ’ã
ñ‰ì–iòí‰ë…òàÄnäßë NóÜÇëáËŠÛaåßæc†í†ÈÛaåßpbû½aòÜßbÈÛaóÜÇñ‰a…g

êˆçÖaìþa‰†–mpaŠ’ãòí‰ë…LòàîÓügæcœÈiêˆçpaŠ’äÛañ…ë†ªÉí‹ìnÛaüë
åØ¹òã‰bÔßpbãbîjÛañ…‰aìÛaLbèîÏõaìbàîÏbèäîiëcÉßbèmýîrß¿ÖaìþaòîÛb½a

ò÷‘bäÛaëcñ‰ìİn½aN   א   א  ،  
،אאW 

ñ†Çb½aóÜÇòîàämïÇìÛað‰bàrnüaLïiŠÈÛaâýÇ⁄aëÂb’äiÖaìcÖa‰ëþa
òîÛb½aLòîiŠÈÛa‹aŠigëbç‰ë……‰ìà×ÝíìànÛpbÇëŠ’½aLòîubnã⁄aÞb©ë‰bàrnü

LpaŠ†½aÙÛˆ×ëbènÐ–iòîÛeòÛbÈÏpbîÜàÈÛ—î–¥pbÇëŠ’½aò×ìÜà½aåßÝjÓ
pbßìØ§apbûßëÊbİÔÛaâbÈÛaN 

æbà™òí‰aŠànaŠ’äÛaÕÏ†mëpbßìÜÈ½aåÇÊb™ëcÂb’ãëêˆçÖaìþañ‰ì–i
òí‰ë…LòàÄnäßëÙÛ‡ë†Èibç…a†ÇgóÜÇcñ†yìßînÛòã‰bÔ½abèäîiÉßõaŠug

                                                            
  ) منقول(الموقع الإلكترونى لصندوق النقد العربى   -  ٢٠
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pýîÜznÛaòîÛb½aòß‹ýÛalbnyaëpaŠ‘û½aÛa´jmpbçb£aÞëa†nÛa‰bÈþaë¿
Ý×bèäßN 

 †ÔÛëoÔÜİãañ†ÇbÔÛa¿òía†iâbÇQYYUæëbÈnÛbiÉßònåßÖaìcÖa‰ëþa
òîÛb½a¿Þë†ÛaòîiŠÈÛaïçëÖaìþa¿æ…‰þaåíŠzjÛaëãìmëäİÜëòæbàŽÇ

oíìØÛaëLlŠÌ½aëáqoàšãabèîÛgÖaìþa¿òí…ìÈÛaæbäjÛëŠ–ßëNÞýëÉiŠÛa
ÞëþaåßâbÇRPPRoàšãaμgñ†ÇbÔÛaÖaìþa¿Ý×åßìicÃïi…ëŠİÓëN
ˆäßëÙÛ‡LoÓìÛaŠànaÖë†ä–Ûa¿‰a†•gñŠ’äÛaòîÜ–ÐÛaÞìypa‰ìİnÛa¿

ÖaìþaòîiŠÈÛaò×‰b’½a¿aLñ†ÇbÔÛÛaëÝà’mpýîÜ¤òİ’ãþêˆçÖaìþaÞý
ñÐÛaòîäÈ½aÙÛˆ×ëpa‰ìİnÛaòí…b–nÓüapa‡òÓýÈÛaòİ’ãdiêˆçÖaìþaN¿ëÝîj

ÑíŠÈnÛaÖaìdiÖa‰ëþaòîÛb½aòîiŠÈÛaò×‰b’½añ‰ì–iL×coäàšmñŠ’äÛaˆäß‰ë†•
bç…†ÇLÞëþaý–Ïb•båÇ†ycêˆçìþaÖaÞëbäníémd’ãê‰ìİmëb¶¿ÙÛ‡

pbßìÜÈ½aÛaÕÜÈnmpaõaŠuhi‰bàrnüa¿Öa‰ëþaòÛëa†n½aéîÏæìØnÛòibr¶ÝîÛ…
åíŠàrnàÜÛ N†ÈiëÞbàØnaêˆçÞì–ÐÛaÞìyÖaìþaò×‰b’½a‰†•cÖë†ä–Ûa

a…†Çb•bÞìyêˆçÖaìþaN 

 bßcאאLÕÜÈnîÏtb¡þbiaëpba‰†Ûpbyì½aëòîãa†î½aÖaìÿÛ
òîÛb½aòîiŠÈÛaÒŠÈnÜÛóÜÇbèÇb™ëcxëŠ¨aëpbî•ìniòîÜàÇbçŠíìİnÛñ…bí‹ëÕîänÛa
bàîÏbèäîi N¿ëaˆçL…†–ÛaôŠucÖë†ä–ÛaæëbÈnÛbiÉßœÈipbû½apa¨aë

òîiŠÈÛaòîjäuþaëpba‰…pbyìßëòîãa†îß¿áÄÈßÞë†ÛaõbšÇþaŠÇbèvöbnã
óÜÇÞë†ÛaòîäÈ½a¿éäîyN 

 âìÔíëÖë†ä–Ûa…a†Çhipba‰†Ûatb¡þaëÞìypa‰ìİnÛa¿êˆçÖaìþa
ñ‰ì–iLñŠànßbà×ÝàÈíóÜÇáîÄämò×‰b’½aë¿paë†äÛapaŠ·û½aëòÔÜÈn½abèi
ÙÛ‡ëåßÝucñ…bí‹ïÇìÛaòîàçdi‰ë…êˆçÖaìþaszjÛaëåÇÝjbçŠíìİm¶b

ó‘bàníÉßpa†vn½aÉßpaÌnÛaòÜ•aìn½a¿ò÷îibèÜàÇN 
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 bßcאאåßwßbãŠiÝàÇÖë†ä–Ûa¿Þb©ÖaìþaòîÛb½aLòîiŠÈÛa
ÕÜÈnîÏÏìniòãìÈ½aòîäÐÛaòß‹ýÛaÞë†ÜÛõbšÇþaõb’ã⁄ŠíìİmëbèÓaìcòîÛb½aNïmdíë

aˆçâbànçüaåà™wßbãŠiÝîèmnÛa|îz–ïÜØîa†í†¦aðˆÛaêŠÓcÜ©ïÄÏbª
Öë†ä–Ûa¿âbÇQYYWLÒ†èiÏìmáÇ†ÛaïÛb½aÐÛaëÞë†ÜÛõbšÇþabèm†Çbßë

¿ƒîŠmŒíŒÈmëpbßìÔß‰aŠÔnüað…b–nÓüaïÜØÛaÞbÔnãüaëμgòÜyŠßòß†Ônß¿
ñß|îz–nÛað…b–nÓüaÛakÜİnmÕîàÈmŒíŒÈmëpbyý•⁄aaòîÜØî¿ÊbİÔÛa
ïÛb½a¿Š–½aëÊbİÓëòîÛbßòßìØ§aN 

 ëòîÛb½aÖaìþaõa…cîÔík×ŠßŠ‘ûßlbnybiïiŠÈÛa†ÔäÛaÖë†ä•âìÔí
òÈàn©òîiŠÈÛaNÖìÝØi˜bŠ‘ûßlbnybiÖë†ä–ÛaâìÔíbà×Nêˆçë paŠ‘û½a

ÝÜn½a ”bi áÓ‰ âa†‚nbi òîÓìÛa òàîÔÛbi òzuŠß Na kn¤ë‰üë†Ûbi ‰bÈþ
ñÐÛa òíbèã ¿ ïØíŠßþaN lbÈînü òÛ†Èß LpbãìØ½a òàîÓ ¿ ÌnÛa bîÓ áníë

Š‘û½aåßáècÒˆyëcòÏb™gåÇò£bäÛaòîÓìÛaòàîÔÛa¿paÌnÛaN 
 òî™bíŠÛaòÌî–ÛaŠ‘û½alb§Z 

 ïbîÔÛa ”bi áÓ‰ óÜÇ Öë†ä–Ûa Š‘ûß lby ¿ òî™bíŠÛa òÌî–Ûa †änm
½aÝÜnNïçŠ‘ûàÜÛòßbÈÛaòÌî–ÛaëZæìØmbß†äÇQ>iN 
 XiI]MiOBiHJQPP 
 Bi]Bi-1JMiOMad 
 æìØmbß†äÇQ]i 

Xi]QPP 
Bi]Mi 
 sîyZ 

iX]ñÐÛa†äÇŠ‘û½ai 
iB]æìØmbß†äÇðcLbþañÏ†äÇòîÓìÛaòàîÔÛa  Q]iIμëþañÐÛa( 

Mi]û½apbãìØ½òîÓìÛaòàîÔÛañÐÛa†äÇŠ‘i 
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Mad] òÛ†È½a òîÓìÛa òàîÔÛaIëc LŠ‘ûàÜÛ ñ†í†u áèc òÏb™g ‰bqelbÈînü Þ†Èm
áèþaÒˆyëLáèþaåßñ†í†¦apa‰a†•⁄aëcL‰a†•⁄aÖìÔyNH 

 òîÓìÛaòàîÔÛa(M) 
Š‘û½a¿òu‰†½aáèþaòÏbØÛòîÓìÛaòàîÔÛaÊìà©ðëbm. 

áèÝØÛòîÓìÛaòàîÔÛaëZPiJni 
 sîyZ 

iP]ñÐÛa¿éiáèÛaÞëa†mŠÈŠei 
in]ñÐÛaòíbèã¿bèiknnØ½aáèþa…†Çi 

òÛ†È½aòîÓìÛaòàîÔÛa(Mad) 
òÛ†È½aòîÓìÛaòàîÔÛa†í†¤ání  (Mad) ñÐÛaiòîÛbnÛaòÌî–Ûakuì¶Z  

 Mad= Mi - Ii - Ri - Ni+ Qi-1. 
sîyZ 

Ii]ÛaòàîÔÛañÐÜÛáèþaåßñ†í†¦apa‰a†•fiÛòîÓìiNåÇò£bäÛaáèþaÝßbÈmë
ñ†í†¦apa‰a†•⁄aòÜßbÈßôŠþaòîÛb½aÖa‰ëþaÝíì¤N 

Ri]ñÐÛaåÇ‰a†•⁄aÖìÔ§òîÓìÛaòàîÔÛaiÝØÛÖìÛaŠÈÕÏëbèibnyaáníëL
áèþa…†ÈibiëŠšßáèN 

Ni]†uáècòíþòîÓìÛaòàîÔÛañÐÛaÞýŠ‘û½aμgbènÏb™gání†Óñ†í iN 
Qi-1]Þý bèÏˆy  Ûaë òÔibÛa ñÐÛa ¿ Š‘û½a ¿ áèc òíþ òîÓìÛa òàîÔÛa

 ñÐÛa iNåß bèuaŠg ëcpb×Š’Ûawß…Þýåß LŠ‘û½aåßáèþaÒˆyåØ¹ë
ÖìÛa¿òu‰†½apb×Š’ÛaòàöbÓN 

 òÛë…ÝØÛŠ‘û½aIa‰üë†ÛbiïØíŠßþHZ 
 pýàÈÛbi ïiŠÈÛa †ÔäÛa Öë†ä• paŠ‘ûß lbnyü êýÇc Íî–Ûa â†‚nm

òÛë…ÝØÛòîÜaNáèÛa‰bÈcÝíìzniïØíŠßþa‰üë†ÛbiémaŠ‘ûßÖë†ä–Ûakn°ë
Š‘û½albnyaáníáqåßëLïØíŠßþa‰üë†ÛaμgòîÜaòÜàÈÛbiN 

    
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אאW 
 Š½aÖë†ä–ÛaŠ‘ûßÝà’í¿òîÛb½aÖaìþapaŠ‘ûßLk× LbÓìŠ’Çòqýq

LæbäjÛ LoíìØÛa LæbàŽÇ Lòí…ìÈÛa Lãìm LåíŠzjÛa Læ…‰þaåßÝ×¿Öaìþaïçë
´İÜÏë ŠİÓ Lïi… LÃ ìic LlŠÌ½a LŠ–ßNŠ‘û½a lbnya ¿ Öë†ä–Ûa †ànÈíë

ÜßbÈ¶ÙÛ‡ë ñ†yóÜÇ òÛë…ÝØÛŠ‘û½albnya òîvèäßóÜÇk×Š½aáèþa òÏb× ò
k×Š½a Š‘û½albnyaáníë Lñ†yaë òÛë†Û bèãd×ëpbãbîjÛa ñ†ÇbÓ¿ò×‰b’½aÞë†Ûbi

òîÜapýàÈÛbiîÛëÁÔÏïØíŠßþa‰üë†Ûbi.ëòäîÇ¿òu‰†½aáèþa‰bînaání
ÏëŠ‘û½aàîÔÜÛ bÔòîÓìÛa òëáèÜÛ èÛaæa‰ë…Þ†ÈßÑîä–mÉß éÐãápb×Š’Ûa

bîÇbİÓN 
 
 
 
 
 
 
 

 
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אא 
אא 

אאא 
óÜÇkmí‹b¬gòè¦aåßòÔÐ–ÛaòàîÓáÜmëòè¦òîÛbßÖa‰ëcòîØÜßÝíì¤òÔÐ•ôc

 ôŠþaL òîÜàÈÛa êˆç óÜÇ ÕÜİíëI òîÛb½aë òîàèÛa òíìnÛa Hëc ò•bÔ½a òîÜàÇ ëc
 òíìnÛa NàÈi †–ÔíbþaóÏë†í†¤ëáîÜnÛaëÉÏ†ÛapbîÜàÇ ò¦bÈß ò•bÔ½a òîÜ

´ÏŠİÛaý×pbßaŒnÛaávyIåí†½aëåöa†ÛaHóäÈmónÛaëòíìnÛaòîÜàÈÛa†îè·ÙÛ‡ë
òîÛb½aòÓ‰ìÜÛóàØ§aëcóÜÈÐÛaáÜnÛaë…ìÔäÜÛóÜÈÐÛaÉÏ†ÛaLëmbçbnîÜàÈÛaæbæbànmæ

†yaëæeóÏLÇμìnmpb•‰ìjÛaåß†í†ÈÛaóÏëæd’Ûaaˆèiò–n«ò×Š‘˜bÔnÛaòîÜà
óàíbßÞýåßpb•‰ìjÛaœÈióÏánm bà× IòíìnÛaÙäji HóÏæd’Ûa ìç bà×

òîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖìLòîÛb½aëòîàèÛaòíìnÛa òÜ¦aòíbèäiánmsîyLóÏë
à™ Öë†ä• âìÔí ŠŁa êb£ émbßaŒnÛbi õbÏìÛa åß ´ÏŠİÛa åß ôc ŒvÇ òÛbyæb

òîÜàÇ ÝànØm óny bí’ß ëc bÈöbi Ý†í ædi òíìnÛa ÞbàØnüÝ†nÛbipbíìnÛa
ŠÐ• bàöa… òÜ¦a òíbèäi òíìnÛa Ùäi †î•‰ æìØíë òíìnÛaN i †–ÔíëâbÄäò•bÔ½a

òíìnÛaëÖa‰ëÿÛòîÛb½a òîÜàÇ†í†¤ÖìÔ§apbßaŒnÛüaëò÷‘bäÛaåÇpbîÜàÇÞëa†m
Öa‰ëþaòîÛb½aòîİÌmëŒ×aŠ½aòîÛb½aò£bäÛaåÇêˆçpbîÜàÈÛabßëÉjnníÙÛ‡åßá–¨a

òÏb™⁄aëbÔÏëb½êˆîÐämLÒ†èíëâbÄãò•bÔ½aíìnÛaëμaòâb·gòîÜàÇÝÔãòîØÜ½a
ÏÖìÛaÝjÓåß…†aoÓìÛaóIòqýqëc´ßìíëcâìîÛaÐãT+0 , T+1, T+2H

ŠÌi†§aåßŠb« â†Çâb·gpbîÜàÇ⁄aâýnëÛaáîÜnô†ÔäÛaëóàèÛa Låß
áîÜmÞýÖa‰ëþaòîÛb½aòÇbj½aëáÜmáîÔÛaòí†ÔäÛabòÜibÔ½aN 

 
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אאאאאאאW 
bèäßñÏÝ×—–¥LòÐÜn«paÏtýqμgñ…bÇò•‰ìjÛaóÏÞëa†nÛaâìíáÔí

¶ñ…†ªpbîÜàÈÛóäÈ½aÖìÛa|öaìÛkuìLóÜÇpaÐÛa…†¤ÖaìþaáÄÈßóÏë
μbnÛaÁàäÛaZ 
אאW 

  ñÐÛa êˆç óÜÇ ÕÜİíI bnnÏüa ÝjÓbß òÜu H|nÏ †Èi bj–Ûa óÏ ñ…bÇ c†jmë
bèãdi Œîànmë ÖìÛa ávy ky òÇb Ñ–ã ëc òÇb ÖŠÌnmë éiaìic ÖìÛa

åÇ[ÖìÛa òîÏbÐ‘|ßýß‹máèÝØÛ éíŠÈpbíìnß ò¼ÝšÏcŠÇÕíŠ
ŠßaëÿÛ òîÛbº⁄a pbîàØÛaë ðŠÈ ôìnß Ý× †äÇ Šßaëþa …†Ç Éß x‰†ß N‹ì¯ë

ŠßaëþaÝí†Èmëc õbÌÛgë  ñ†í†uŠßaëcÞb…hi âìÔíæc ñÐÛa êˆç¿ÁîìÛaÝî×ìÜÛ
òàöbÔÛaN 

אאW 
ÛaëÞëa†nÜÛòîîöŠÛañÐÛaóçëòÜibÓéîÛbßéÓ‰ëÝØÛbnnÏüa‰bÈc†í†znic†jm

òu‰†½aòîÛb½aÖa‰ëþaóÜÇòÐÜn‚½aÞëa†nÛapbîÜàÇbç†ÈiánmLâìîÛaÙÛ‡¿Þëa†nÜÛ
ò¼ÝšÏcŠÇ‰aŠàngáníéãhÏÖìÛaòîÏbÐ’iñÐÛaêˆçŒî·kãb ëLÖìÛa¿

º⁄apbîàØÛaëbŠßaëþa…†ÇëéíŠÈpbíìnßðŠÈôìnßÝ×†äÇòîÛbIMBOH
 ŠÈÛaky Šßaëc ñŠ’ÇÝšÏcŠÇ ÉßIMBLH Lêˆç õbäqc  óÏ Ýî×ìÜÛ ‹ì¯ë

òàöbÔÛaŠßaëþaÝí†ÈmëõbÌÛgëcLñ†í†uŠßaëcÞb…gòÜ¦aLŠßaëþaòãbî•òîãbØßaÉß
òàöbÔÛaN 

אאW 
öbèäÛaÖýË⁄aÝjÓëÞëa†nÛa†ÈibßñÐÛaÝr·ëò•‰ìjÜÛóLbîjãñ–ÓæìØmóçë

áèÝØÛéíŠÈpbíìnßò¼ÝšÏcŠÇbèîÏŠàníëbnnÏ⁄aÝjÓbßòÜuÝrß
ŠßaëÿÛòîÛbº⁄apbîàØÛaëôìnßÝ×†äÇŠßaëþa…†Çëx‰†ßLŠßaëcñŠ’ÇÝšÏcë

ŠÈÛakyLbènîyý•Ýí†ÈmëŠßaëþaõbÌÛgòîãbØßgÉßLqcåØ¹üéãcügêˆçõbä
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 òàöbÔÛa Šßaëþapbîà×ë ‰bÈc Ýí†Èm ëc Þb…g ñÐÛa Lñ†í†u Šßaëc ðg òÏb™g ëc
ò‘b’ÜÛN 

אאאאW 
åß òÜîØ’m ‰bîng ÕíŠ åÇ éybi‰c ávy áîÄÈm μa Ò†èí †î‘‰ Šàrnß Ý×

ôìnß óÜÇdi òÜàna Šb‚½a bèîÏ ô…bÐní òîÛb½a Öa‰ëþa L‰aŠÔÛa æc †×û½a åßë
Ýöa†jÛaåß‰bîn⁄ab¬óÏŠqûmónÛaÝßaìÈÛaåß†í†ÈÛaòa‰†Ûxbn°ô‰bàrn⁄a

òybn½aLאW 
QNÉÓìn½a†öbÈÛaZåßòíì÷ßòjä×éîÜÇÞì–§aŠàrn½aÉÓìníôˆÛa|iŠÛaávyÝr¹ë

a òîäßŒÛa ñÐÛaÞýŠàrn½aÞb½ac‰ ñ…† LávyóÏÝràníæbîyþaœÈióÏë
×cŠöbëcŠb«ô…bÐmÝucåßñ‰b¨aónyëcbi‰þaåßõŒ òîzšnÛaN 

RNòÜànaŠb‚½aòu‰…ZôcóÏ‰bàrn⁄aÝrßëéÜrßòîÛb½aÖa‰ëþaóÏ‰bàrn⁄bÏ
bÈþaŠb«ëÖìÛaŠb‚à×Šb«ñ†ÈÛŠÈßô…b–nÓgÂb’ãëcÊëŠ’ßŠb«ë‰

ÒŠ–ÛaŠÈL bèÇìÓëpübànygåßòmëbÐnßpbu‰†iëLÕÔ¤ÛaòîÛb½aÖa‰ëþbÏ
Šb‚½a òu‰… Ðã b ñ‰ëŠšÛbi oîÛ òíëbnß †öaìÇ LŠb‚½a òa‰… åß †i ýÏ

Šàrn½aòÄÐòjäÛbi|îz–Ûaô‰bàrn⁄a‰aŠÔÛa‡b¥⁄pbîİÈ½aòÏbØiòãbÈn⁄aëN 
S NÓìnÛa ÝßbÇ óäßŒÛaoî ZÖìÛbita†yþapbíŠ bÈibnß æìØí æc Šàrn½a óÜÇ

x‰b‚nÛaëcÉîjÛaëõaŠ’ÜÛòjbä½a˜ŠÐÛa´zníëòîÛb½aÖa‰ëþañ‰†–ßpb×Š’ÛaëL
ÖaìÿÛòîu‰b¨aëòîÜa†ÛaòîÜjÔn½apa‰ìİnÛaëpbÈÓìnÛaê‰bjnÇgóÏˆdíæcóÜÇ

îÛb½aÖa‰ëÿÛñ‰†–½apb×Š’ÛaëòN 
TMòÜí†jÛaò•ŠÐÛaòÐÜØmZòÜí†jÛa˜ŠÐÛaòa‰…åß†î‘ŠÛaŠàrnàÜÛ†iýÏLóÜÇë

Úìäi ëc òí‰bvnÛa ÚìäjÛbi òí‰bàrng òÈí…ì× Þaìßþa É™ë ò•ŠÏ Úbäç Þbr½a Ýîj
òÈí…ìÛaóÜÇ†öbÈÛapaŠ‘û½bÔÏë‰bàrn⁄aLòu‰…ëÚìäjÛaóÏòîãb·⁄aòÔrÛaÊbÐm‰gë

îÛb½a bèmõýßòí†ÔäÛa òÛìîÛa ŠÏìnÛ ñ…†a bènîÓaìß óÏ bi‰þa ÉÏ… åß bèäØ· ónÛa ò
òîÏbÐ’ÛaåßòîÛbÇòu‰†ibèÈn·kãb bèÏŠN 
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UMÖìÛapaŠ‘û¶âb½⁄aZÖìÛapaŠ‘ûßÑÜn‚¶âb½⁄aægpaŠ‘û½aåßbçËë
òí…b–nÓ⁄a óÏ ‰bàrn⁄a bväÛ òßba ÝßaìÈÛa åß nÈí bèna‰…ë òîÛb½a Öa‰ëþaL

òí…b–nÓ⁄apaŠ‘û½bÏLôìnßóÜÇëcòîÛb½aëcòí†ÔäÛapbbîÛaôìnßóÜÇõaì
òîÇbİÔÛapaŠ‘û½aLÖaìþaÊbİÓëòîÇa‰ŒÛaëòí‰bvnÛaëòîÇbä–ÛapbÇbİÔÛbiò•b¨a

Ç‰bjnÇþaóÏbçˆcåß†iŁòîÛb½aÖa‰ëþa‰bÈcóÜÇòÈÓìnßpaqdmbbèÜ×‡b¥g†ä
òí‰bàrn⁄apa‰aŠÔÛaN  

אאאW 
bßìàÇŠßaëþaáÔämëÉîiŠßaëcëcõaŠ‘Šßaëcbßgbèãì×åÇxŠ¥üÖìÛaŠßaëc

óçòîîö‰ÊaìãcòqýqμgZ 
١ JאאW 

 ÛaåßôcÞýéÛb…g†äÇòîÏŠÈÛa†í†¤áníôˆÛaŠßþaìçμëþa´mÐ
õaŠ‘ëcÉîiŠßcæb×õaìòîãbrÛaëcLðcÉ™ëæë…μëþañÐÛaóÏéÛb…g a‡hÏ

òîãbrÛañÐÜÛéÜÔãánîLbnnÏüa†äÇêˆîÐämáníëÂëŠ‘LÂŠ‘òÏb™gÞby¿bßc
 LŠßþa aˆÁÔÏbnnÏüa †äÇˆîÐämÏbÌÛgánîŠßþa aˆç õa‡gbnnÏüa òÜuóÏání 

ÁÔÏbîöŒuˆÐãëcêˆîÐämN 
aˆç ˆîÐäm òîÐî× …†¤Ûa—öb–¨aœÈi òÏb™gåØàîÏ òîãbrÛa ñÐÛaóÏ bßc
ŠßþaLëcŠßþaòîà×ïÛbºgåßòäØ¾òîà××þð‰ìÐÛaˆîÐänÛaòî•bÒbšmæd×

ð‰ìÐÛaõbÌÛ⁄aFill-and- Kill    IFAKHˆîÐänÛaâ†ÇÞby¿ëÝØ’iŠßaëÿÛ
bîöbÔÜmbçúbÌÛgáníbèäßïÔjn½aõŒ¦aëcòîàØÛaÝßb×ædÏÞb…⁄a†äÇïöŒuëcïÜ×L

ð‰ìÐÛaõbÌÛ⁄aëcˆîÐänÛaòî•bÒbšmëcFill-or-killI(FOKïçëóäÈmæcbßg
ïöŒ¦aˆîÐänÛaòîãbØßgâ†ÇÈíb¾LòÜßb×bçúbÌÛgëcŠßÿÛòîàØÛaÝßb×ˆîÐämáníN 

٢ JW 
 kÜİÛaëŠÈÛa ‰bÈcky  ÉîjÛa ëc õaŠ’Ûa óÏ òjËŠÛa |™ìí Šßc ìçë

LÖìÛa¿ñ†öbÛaåßbìjçëca…ìÈ•ÖìÛabç‰ŠÔíónÛaòíŠÈÛaòíbà§ac†j½bÔÏë
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ÖìÛa¿ˆîÐänÛa‰bÈaI´ibßæìØmñ…bÇQEμaUHEŠàn½aÞëa†nÛañÏÞýNbßc
ßñÏ¿ÖìÛaŠßþòíŠÈÛaòíbà§abèîÏÕjİämýÏbnnÏüaÝjÓbëåØÛòÏb™g‹ì¯

Šßaëþa êˆç Ýr½ ÂëŠ‘ L ˆîÐäm ÂŠ‘ ‰bîna μëþa ñÐÛa Þý åØ¹ sîyI†äÇ
ÁÔÏbnnÏüaHˆîÐänÛaòîà×oãb×bàèßéãcÈíb¾LŠßaëÿÛæbÏLïöŒuëcïÜ×õaì

úbÌÛgánîŠßþaåßóÔjn½a¿ÖìÛaŠÈiòÜ†½aŠßaëþaõbÌÛgánîéãcðgLñŠ‘bjßê
òÜyŠßIbnnÏüaÝjÓbßHŠàn½aÞëa†nÛaÞby¿bßcLbëa†máníÞby¿ŠßcædÏ

ñŠ‘bjßóÌÜîÖìÛagòÜibÔßÖìÚbäçåØma‡NòÏb™gòîãbrÛañÐÛaÞý‹ì¯bà×
Ø¾òîà××üð‰ìÐÛaˆîÐänÛaÂŠ‘ð‰ìÐÛaõbÌÛ⁄aëcŠßþaòîà×ïÛbºgåßòäI(FAK

ñÐÛaêˆçÞýLð‰ìÐÛaõbÌÛ⁄aëcÝßbØÛbiˆîÐänÛaÂŠ‘ónyëcI(FOKN 
 æìØí×‰ìÐÛaÖaìcóÏëëcïÛbykÜİÛõaŠ’ÛaëcÉîjÛaŠßcìçÖìÛaŠßc

ŠÈŠÇLawßbãŠióÜÇŠèÄíðˆÛaëŠÈ½aŠÈÛaμgñ…bÇŠÈÛa’íëÞëa†nÛL
ëõaŠ’ÛaŠßcæìØíæaåØà½aåßÛê…ìuìßÉîiòÔÐ•ÖýËaëcê†í†uéÔÐ–Lbà×æc

ÉîjÛaŠßcæìØíæaåØà½aåßÛê…ìuìßõaŠ‘òÔÐ•ÖýËaëcê†í†uéÔÐ–. 

٣ JאאW 
ügÖìÛa¿ŠßaëþaòàöbÓ¿ŠèÄíüëLa†uñj×pbîàØiæìØíŠÈÛa…†ªŠßcìçë

¦aüæcÂ’íëLåÜÈßËŠßþaòîà×åßŠŁaõŒ¦aóÔjíëLòîàØÛaåßåÜÈ½aõŒ
  ÖìÛa Áiaì™ ê…†¤ ´Èß áÓ‰ ŠßÿÛ òîÛbº⁄a òîàØÛa ‹ëbvnm LñŠ’Ç æìØí æd×

còäÜÈ½a òîàØÛaÒbÈ™LÖìÛa¿ Šßþa òîà×Ýßb× ŠèÄmæcμëþa ñÐÛaóÏk¯ë
‰bÈþakyLñÐÛaóÏbßcáníæck¯ÝßbØÛbibèäÇåÜÈ½aòîàØÛaˆîÐäm†äÈÏòîãbrÛa

ñ†í†uôŠcòíìÛëdiëñ†í†upbîà×òÏb™gN 

אאW åöbiŒÛabç‰†–íÛaŠßaëþapbîàØiæìØmõbİìÜÛâbvycëò÷Ði
òíŠ×ËŠßaëcóàmëŠr×dÏáèò÷½aLŠßaëþabèîÜÇÕÜİíëáèòöb½aåÇÝÔmëc

ËòíŠØÛaLóÏxŠ¥üæìiŒÛaåßñ…†ªŠßaëcóÔÜníæcÁîìÛaëcÝî×ìÛaóÜÇë
ÖbİãåÇñ…bÈÛaאאW 
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١ –אאאאW 
 ˆîÐänÛa ŠÈ †í†znÛ Šßaëþaåß ÊìäÛa aˆçóÏåí‰bîåß †yaë æìiŒÜÛ æìØí LóÏ

aåßæìiŒÛakÜİíÞëþa‰bî¨aébcóÜÇðŠ¯ŠÈÝšÏdi  òÔÐ–ÛaˆîÐämÁîìÛ
 Šßþa âýnaoÓëÖìÛbiÝßbÈnÛa IÖìŠßc HˆîÐänÛaæbà™ëòÇŠÛbi Œîàní ìçë

ÝšÏþa ò‘b’Ûa ŠÈi Nâb·ü a…†ª aŠÈÂ’íæc  æìiŒÜÛåØàîÏóãbrÛa ‰bî¨a bßc
ˆîÐänÛa†Çì½ó–Óc†yéÈßÑîší†ÓëòÔÐ–Ûa L¨a aˆçóàíë‰bî¢‰bî IŠßaëþa

ñ…†aHõaŠ’ÛaŠßcòÛby¿éäßÝÓcëc…ë†aŠÈÛaÖìÛa¿áèÛaŠÈÍÜibßónàÏ
pbÈÓìmôcåÇŠÄäÛaœÌiübyŠßþaˆîÐämïÌjäíÉîjÛaŠßcòÛby¿éäßóÜÇcëcNéîÜÇ

†¬‰bÈþa†í†¤sîyåßŠßaëþaŠè‘cæhÏZ 
cM…†aŠßþa éîÏëLëcÉîjíæck¯ôˆÛaŠÈÛabÔjßÁîìÜÛÝîàÈÛa…†° éiô’í

ëÉîjÛaòÛbyóÏóã…üaŠÈÛa…†zîÏŠÈÛaõaŠ’ÛaòÛbyóÏóÜÇþaN 
lM LÖìÛaŠßc éîÏ…†°üëŠàrn½aæìiŒÛaéÛÚíb¸gëŠÈÛaÁîìÜÛÒŠ–nÛaòíŠy

sîyâìÔíÁîìÛaÝšÏdiÉîjÛaëcõaŠ’Ûbiê‰ë†i‰bÈþaIaˆëÕÜİíbèîÜÇŠÈÛaŠßaëc
ÝšÏþaHëñ…bÇéßýng†äÇŠßþaˆîÐämòÛb§aêˆçóÏÁîìÛaÝšÐíLÖìÛaŠßcnÈíë

énjã æg Ýi òîÛb½a Öa‰ëþaÖaìcóÏ bÇìî‘ Šßaëþa Šr×c   μaÝ–m †ÓXUEávyåß
þaμbºgŠßaëñˆÐä½aiÖìÛbâìîÛaÞýN 

xM ÈiŠßþabnnÏ⁄aŠ Zánísîy†äÇòiìÜİ½aòÓ‰ìÜÛŠÈÞëdiŠßüaˆîÐäméîÏ bnnÏg
ÝßbÈnÛaN 

…M ÞbÐÓ⁄aŠÈiŠßþa ZéîÏëk¯ÖìÛaÞbÐÓgÝjÓòiìÜİ½aòÓ‰ìÜÛŠÈŠfiŠßþaˆîÐäm
òÔîÓ…Ñ–äiN 

ç …†ªŠÈiŠßþa ZcõaŠ’ÛalìÜİ½aŠÈÛaÁîìÜÛŠßþakyb•…†°éîÏëéiÉîjÛaëN 

٢ JאאאאW 
  ñ…bÇìçåßŒÛaÝßbÇæìØíŠßaëþa êˆçÝrßóÏŠßaëþaˆîÐämóÏŠqìíôˆÛa

êˆîÐämƒí‰bnÛ†í†¤ËåßbyìnÐßŠßþaæìØí†Óëéß†ÇåßIìnÐ½aŠßþaHsî¡
æìiŒÛa‰ŠÔíëcêˆîÐämáníónyÞìÈÐ½að‰bÝÄíêúbÌÛgëéjzLòîäß‹ñÏ…†¤†Óë
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éîÏ‰†•ôˆÛaŠè’ÛaëcÊìj⁄aòíbèäiŠßþaóènäíëŠè‘ëcÊìjhi…†°æd×ŠßÿÛL
bí‰bŠßþaÝÄíæcÙÛ‡óäÈîÏâìîi…†ya‡gbßcâìîÛaÙÛ‡óÏòÜ¦aÖýËgónyL

éîÜÇëåßŠßaëþaÑîä–måØ¹אW 
cM  âìîÛŠßþa†yaëZôˆÛaÝàÈÛaâìíòíbèäi bîöbÔÜméãbíŠñ†ßóènämôˆÛaŠßþaìç

éÛý‰†•L¤â†ÇòÛbyóÏë†í†æìiŒÛanÈmñ…bÇÖìÛaŠßaëcÝ×æhÏbèäîÈiñ†ß
†yaëâìîÛN 

lM òyìnÐ½a Šßaëþa ZsîyÝjÓåßóÌÜmóny Šßaëþaåß ÊìäÛa aˆç æbíŠ Šàní
æìiŒÛaâìÔíëcÁîìÛaniŠİ±ëcÝÈÐÛbiêˆîÐäæìiŒÛaêˆîÐämóÏéÜ’ÐiN 

xMõbÌÛ⁄aëcÞb§aóÏˆîÐänÜÛ ŠßþaZkÜİíŠßaëþaåßÊìäÛa aˆçóÏëæìiŒÛaåß
éÜî×ëÙÛ‡†Èiø‘ôcˆîÐämâ†ÇügëkÜİÛaåßòäØ¾òîà××ca‰ìÏˆÐäíæcN 

SMˆîÐänÛaoÓëëŠÈ´iÉà£ÛaŠßaëþaZ 
a êˆç Ýrß óÏŠßaëþåß †yaìi êýÇc ´nÌî–Ûa ´i Éà¯ æc Šàrn½a æìiŒÜÛ åØ¹

åí‰bîLòäîÈßñÏÞýŠÈÜÛa…†ªŠßcˆîÐämkÜİíæcbßgL¿ìnÐßŠßcˆîÐämëc
´ÈßŠÈ…ë†yN 

TMò•b¨aŠßaëþaZ 
ñ…†aÒbÔí⁄aŠßaëcëLÒbÔí⁄aŠßaëcbÇìî‘ò•b¨aŠßaëþaÊaìãcŠr×cåßŠßþaõbäqc

ÖìÛaÒëŠÃkyòíŠ¡ÒŠ–níæcÁîìÜÛÚíðˆÛaN 
   אא μg òîÛb½a Öa‰ëþa òîØÜßsîyåßòÏì’Øß Šßaëc

ë òîÛb½aÖa‰ëþaòîØÜßÉßŠßaëc Z 
M òÏì’Ø½aŠßaëþa ëLónÛaóçÛaÙÜn¹übènÓëæìiŒÖa‰ëþa    òîÛb½aÝªòÔÐ–ÛaL
üg éãc ædi âŒnÜßbè™aÓg ëc bèöaŠ’i bçˆîÐäm †Çìß´° bß†äÇ âìÔí åß êË åß

´i‰bš½aN 
MòîÛb½aÖa‰ëþaòîØÜßÉßŠßaëþa LónÛaóçëæìØíæìiŒÛabèîÏÖa‰ëÿÛbîÜÈÏbØÛbß

òîÛb½aÝªòÔÐ–ÛaN 
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  †uìmμbßÖìÝØÛ æc †×û½aåßëaëþa ˆîÐäm áÄäm òßbÇ †ÇaìÓŠßÉib b
óÜabèàÈbæìØíæcÉä¹üëó½bÇNbî½bÇÒëŠÈ½aåàÏæcòíìÛëcbÖìÛaŠßaëc

ˆîÐänÜÛbàöa…LëæcŠßþaòíìÛëc¿îÌmïÛgð…ìíòîàØÛañ…bí‹ëcŠÈÛa¿îÌmðcL
 éãc †¬ëÖìÛa ÞbÐÓg Éß òÔÜÈ½a Šßaëþa Éîº õbÌÛg ání L bà×èã ¿ áníõbÌÛg âìîÛa òíb

òîßìîÛaòíŠÈÛaòíbà§a…ë†ybç‰bÈcp‹ëb£a‡g…†ªƒí‰bmμgòîyý–Ûapa‡Šßaëþa
ÖìÜÛLÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖì×òîßý⁄aòÈíŠ’ÛbiâŒnÜmónÛaÖaìþaæc†×û½aåßë

òîÇŠ’ÛaÁiaìšÛaòÏfØiâŒnÜíòîÛb½aN 
 

 

 

 

 
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̳Ɂ̞ɻͪȷƗ ͳƙ̞ ͲɭȶƖ  

ƹ͟ ǽ̯ ͪɽȷƗ Ưͬ͠Κǟ  Ơǀ ̣ٔ ˟ȼ ͖ͬ ɫʹȪ̞˨ȹƗ Ưͬƕ  
  

 
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 
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אא 
 

 

òîÛb½aÖa‰ëÿÛÖì õb’ãg ñŠØÏp‹ŠiRQ âbÈÛa¿æa…ìÛa¿QYVRâsîy
 òîÛb½a Öaìþa ò÷îçîdm †Èipba‰…òÐrØßòÈibm Ýíì·pbûß bèîÏo×‰b‘

ïÛë†ÛaÙäjÜÛ Lëpba‰…ÙÛ‡ †Èio· bà×nÛaÚìäjÛa Éßpa‰ëb’ßòí‰bvòàöbÔÛa
Úaˆãeòîãa…ìÛa òîàänÛa òûßë´ßbnÛapb×Š‘ëpbÇbä–Ûa …b¤aëÖìõb’ãgæd’i

òîÛb½aÖa‰ëÿÛLpŠcsîypbîäîÈjÛaÑ–näß¿åÇÖa‰ëþaæìãbÓñ…ìßÉ™ë
òîÛb½aôˆÛaâbÇ¿kÈ’ÛaÜ©ÝjÓåßém‹bugo·QYXRÛòí‰ëŠšÛa†ÇaìÔÛaÉšî

⁄ÿÛÖìõb’ãæa…ìÛa¿òîÛb½aÖa‰ëLñŠ’Ç†Èiüg‰ìäÛaŠíÖìÛa aˆçæcË
ƒí‰dnÛaaˆçåßâaìÇcLbàäîyòía†i¿òîÛb½aÖa‰ëÿÛÖìõb’ã⁄ñ…b¦apaìİ¨apa†i

bèi ð…bã Ûa ð…b–nÓüa ŠíŠznÛa òbî ÝÃ ¿ ÙÛ‡ë åíŠ’ÈÛa æŠÔÛa pbîäîÈm
b–nÓüa‡bÔãfiÛïqýrÛawßbãÛað…IQYYP–QYYSâH•ŠÐÛaòybmhiÙÛ‡ëéÊbİÔÜÛ

Þb½aa‰ Öì ÕíŠ åÇ òí…b–nÓüa òİ’ãþa Ýíì· ¿ áèîÛ˜b¨a L ëâbÈÛa ¿
QYYR òËbî•o· òîÛb½a Öa‰ëÿÛ âìŠ¨a Öì æìãbÓ ÊëŠ’ßòÏf× ÞbàØng  ë

ém‹bugo·æcμg émaõaŠugîãìí¿ïÛbÔnãüaìÛaÜaÝjÓåßìòäåßQYYT
ýÔnßbîãìãbÓbãbî×òîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖìéjuì¶|j•aë|iŠÜÛÒ…bçËLë

ëñ‰a…⁄aÜ©îö‰åßñ‰a…⁄aÜ©åíìØmñŠ’ÇòqýqaìšÇLÜaaˆçŠ‘bië
 ‰a†•bi a‰ìÏ éÜàÇÜÛaaì òßbÈÛa |ö ÖìÜÛ†ÇaìÓë ˜bÔnÛaë òíìnÛa ÂëŠ‘ òzöüë

Þëa†mòîÛb½aÖa‰ëþaNbßcòîÛëþaÖìÛa¿ÝàÈÛac†i†ÔÏŠiìn×cŠè‘åßŠ‘bÈÛa¿
 òäÛQYYTâ Šíbäí åßïãbrÛa¿ëQYYUòíìãbrÛaÖìÛabnnÏa   NpbîÜàÇoãb×ë

âbÇónyôë†îÛaâbÄäÜÛbÔÏëÖìÛaóÏánmÞëa†nÛaRPQRòßìÄäßéîÏoznnÏaôˆÛa
                                                            

  )٢٠١٤-٢٠١٢( لسوق الخرطوم للاوراق المالية ارير السنوية الدوريةالتق -  ٢١
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 ïãëØÛüa Þëa†nÛa L bà× âbÈÛa óÏo·RPQTÞaìßüa ÝË òzÏbØß òzöü ñ‹bug
âbàšãaμa òÏb™übi òßbÈÛa òàçb½apb×Š‘ òà×ìy òzöüë òîÛb½aÖa‰ëüapb×Š’Û
ÖŠ’Ûa òÔİä¶ôŒ×Š½a †îÔÛaë Êa†íüa Œ×aŠß òàÄäß μa òîÛb½a Öa‰ëýÛ âìŠ¨a Öì

 bîÔíŠÏa Þbë Áëüa N æìãbÓ ÊëŠ’ß ê‹bug o· bà×Þb½a Öì áîÄäm òİÜ
 óãa…ìÛa òäÛRPQU â òîÛb½a Öa‰ëfiÛ âìŠ¨a Öì æìãbÓ ÊëŠ’ßë òäÛRPQUâ

õa‰‹ìÛaÜ©òİaìibàèm‹bu⁄âbÈÛaÐãÞýæb½ÛaóÜÇbàè™ŠÈÛa†îè·Nbà×
‰bßóÏRPQUòíìnÛaÙäiõb’ãgâòîÛb½aëòîàèÛapbíìnÛaozj•aòjuì¶ôˆÛa

¶ánmÞëa†nÛaòÜuõbènãg…ŠvLëîdmbšícpbíìnÛaæbà™Öë†ä•…a†Çgc†ië
Þbu‰ò•‰ìjiò•b¨apba‰†Ûap†Çcbà×åíŠàrn½aæbà™Öë†ä•õb’ã⁄pba‰…
êˆçÝíìznÛ a†îè·ñ…†ªíbÈ½bÔÏëò•b¨apb×Š’Ûapbu‰…⁄Ò†èmónÛaÞbàÇþa

b×Š‘μaò•b¨aëòîÜöbÈÛapb×Š’ÛaòßbÇòàçbßpN 

אאא١٩٩٤W 
òäÛòîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖìæìãbÓÝàn‘gQYYTòîbcÞì–ÏòÈmóÜÇ

 òßbÈÛa âbØyÿÛ þa Ý–ÐÛaë  òí†îèànÛa âbØyÿÛ bèäß Þëþa  Ý–ÐÛa—–L
Ûa ñ‰a…g Þìy òßbç Ýî•bÐm Þì–ÐÛa òîÔi pìyëb–Ï⁄a pbîÜàÇë òjÓaŠ½aë Öì

ÖìÛaaŠËcóÜÇoÜàn‘abà×òîÛb½aÖa‰ëþaxa‰…gëאאאW 
cM  áîÄäm õaŠ‘ëbÈîibèiÝßbÈnÛaëòîÛb½aÖa‰ëþa‰a†•gòjÓaŠßëN 

lMÉîv’m ‰b…üa ò÷îèmë ´äaì½a ´i ô‰bàrnüa óÇìÛa òîàämë
ÒëŠÄÛa ý½aÑîÃìnÛòàö åaì½aóÜÇÉÐäÛbi…ìÈíb¶òîÛb½aÖa‰ëþaóÏpaŠ†½a

óäìÛa…b–nÓüaëN 
xM …b–nÓüa óÏ òîubnã⁄a Þì•ÿÛ ò•b¨a òîØÜ½a ŒíŒÈmë Éîìm óÜÇ ÝàÈÛa

pb÷ÐÛa Éëc μa òÛë†ÜÛ òîÛbcŠÛa Þì•ÿÛ òßbÈÛa òîØÜ½a ÝÔã óÜÇë óäìÛa
òîäìÛaN 
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…M  Šíìİm àämëÖa‰ëþapa‰a†•g òjÓaŠßë áîÄäniÙÛ‡ëpa‰a†•⁄a Öì òî
†í†¤ëòîÛb½a Š†äÇ‰a†•⁄apaŠ’ãóÏbçŠÏaìmkuaìÛapbjÜİn½aëÂëŠ’Ûa

‰ìèà¦aÝjÓåßâbÈÛalbnn×ýÛòîÛb½aÖa‰ëþaN 
ç Šíìİm Éîv’më  ô‰bàrnüa„bä½aò÷îèmóÜÇÝàÈÛaëòîÛb½aÖa‰ëþbi‰bàrnüa
abkbä½N 
ëM Ïìm ñŠàrn½aÞaìßþaÝîîmòÇŠëÝîèmóÜÇ†ÇbmónÛaÝßaìÈÛaòÏb×

åíŠàrn½apbjË‰â†±b¶òîÛb½aÖa‰ëþaóÏN 
‹M ƒîŠm ûÏbØm æbà™ë åíŠàrn½a pb÷Ï ´i Þ…bÈÛaë áîÜÛa ÝßbÈnÛa c

½a‰bÌ–Ûòíb»òîÛb½aÖa‰ëþaóÏ´ÜßbÈnàÜÛ˜ŠÐÛaåíŠàrnN 
M ´ànè½aëåíŠàrn½a òÏbØÛ bçÏìmëpbîöb–yüaëpbãbîjÛaëpbßìÜÈ½a Éº

ÙÛˆiN 
ÂM òa‰…  kbäní b¶ bèÜí†Èm aÓgë ÖìÛbi òÓýÈÛa pa‡ pbÈíŠ’nÛa

ÖìÛabèjÜİnmónÛapa‰ìİnÛaëN 
ôMþa ëú‰ ò×Šyë òí†ÔäÛaë òîÛb½a pbbîÛa Õîäm òîÐî× aÓaÞaìß

óÏÝuüaÝíìëÁìn½aÝíìànÛa‰…b–ßòîàäniòÔÜÈn½aòbîÛaóÜÇÒaŠ‘⁄aë
ÕîÔ¤áqåßëð…b–nÓüaëμb½a‰aŠÔnüaÕÔ°b¶ÙÛ‡ëæa…ìÛa òîàänÛaÒa†çc

òí…b–nÓüaN 
ÚMÞb–mübiÙÛ‡ëpa¨aÞ…bjmóÜÇÝàÈÛa  Öaìþbi òîàîÜÓ⁄aëòî½bÈÛaòîÛb½a

iŠÈÛaëbèníìšÈÛâbàšãüaëòîN 
ÞM ‹bèuõb’ãg æëû‘òÈibnßëbèÇa†ígëòîÛb½aÖa‰ëþaòîØÜßÝíì¤áîÄänÛ†yìß

éîÜÇòibÓŠÛaëÒaŠ‘üaëcŒ×Š½añ‰a…gë´àçb½aN 
âM ƒîŠm ´ÜßbÈÛaëõý×ìÛa´iÂbjšãüaëòîmaˆÛaòjÓaŠ½aëóäè½aÚìÜÛa†ÇaìÓ

Öa‰ëþbiÝßbÈnÛaÞb©óÏòîÛb½aN 
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æMÝîçdm Öa‰ëþaòÇbä•óÜÇcŠİmónÛapa†vn½aëkbäníb¶õý×ìÛaóÐÃìß
Ò†èiòîÛb½a òîÜàÈÛaëòîàÜÈÛaáèmõbÐ×ÉÏ‰N 

  א،אאאWF٢E 
 QM ôŒ×Š½aæa…ìÛaÙäiN 
RMóÏ d’äm ónÛa ëc òàöbÔÛa ò––‚n½a ÝíìànÛa pbûßë ò–Š½a Ò‰b–½a

ÝjÔn½aN 
 SMÝjÔn½aóÏd’ämónÛaëcòàöbÔÛaòÜv½aòßbÈÛaòàçb½apb×Š‘N 
 TM bÔÏë´–Š½aõý×ìÛa æìãbÔÛaaˆçâbØyþN 
 UM òíc  ÖìÛaóÏòîÛb½abèÓa‰ëc†îÓx‰†ßòîÜªòİÜëcòßbÇòûßëcò÷îçN 
 VM Šİmòí‰bjnÇaòî–‚‘pa‡òîßìØyòèuòíc âbÈÛalbnn×ýÛb×ìØ•N 

ÖìÜÛòîßìàÈÛaòîÈà¦aæìÜr¹õbšÇþaõüûçæhÏæìãbÔÛakuì¶ëLónÛaë
אW 

cM ‰aŠÓg ÓëÉöb  òîßìàÈÛaòîÈàvÜÛÕibÛaôìäÛaÊbànuüaN 
lMò’Óbäß ŠíŠÔnÛa ŠíŠÔmëÖìÜÛôìäÛa  òîÇŠ’ÛaòibÓŠÛaò÷îçN 
xM òîÇŠ’ÛaòibÓŠÛaò÷îçõbšÇc‰bîngN 
…M ‰bîng  ÉuaŠ½a ÖìÜÛóãìãbÔÛaN 
 ç òa‰…  äjmëbèn’ÓbäßëÖìÛapbb’äiòÔÜÈn½aõbšÇþapbyaÓgkbä½aó

bèäßN 
 ëMbÔÏë ÞbàÇþa Þë†u óÏ bèua‰…g òîßìàÈÛa òîÈà¦a ‰ŠÔm ôŠc ‰ìßg òíc

æìãbÔÛaaˆçâbØyþN 
 ‹M ‰a†•g bèmbÇbànugpaõaŠugáîÄänÛòîÜa…òzöüN 

æcóÜÇæìãbÔÛa†×cbà× òibÓŠÜÛò÷îçÖìÜÛæìØm  òîÇŠ’ÛaáníØ’mîÜbèåß
a õbàÜÇ åß õbšÇc òqýqâb½g á å¾ òîßý⁄a òÈíŠ’Û   òîÛb½a pýßbÈ½bi
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áç‰bn¥ òîßìàÈÛaòîÈà¦aL—n¥æcóÜÇ ÞbàÇcóÜÇòibÓŠÛbiòîÇŠ’ÛaòibÓŠÛaò÷îç
òîßýüaòÈíŠ’ÛaâbØydibèßaŒnÛgåß†×dnÛaëÖìÛaN 

אאאאא
אאאאאW  

QMôë‡åßÎŠÐnßËîö‰ òîÛb½aÝöb½aë…b–nÓüaóÏñ¨aëòîÛbÈÛapýçû½aN            
RM ôŒ×Š½aæa…ìÛaÙäiÅÏbª                                     bjöbã îöŠÜÛ 
SM âbÈÛaŠí†½aL                                                      a‰ŠÔßëaìšÇ 
TM …b–nÓüaëòîÛb½añ‰a‹ëÝî×ë LóäìÛa                aìšÇ 
UM aìšÇâbÈÛaô‰bvnÛaÝv½a 
VM ÚìäjÜÛÝr¾Lò–Š½a                                                           aìšÇ 
WM L´ßdnÛapb×Š‘Ýr¾                                                              aìšÇ 
XM òí‰bvnÛaÒŠÌÛa…b¤üÝr¾                                                      aìšÇ 
YM Ýr¾ b¤ülbz•c…  pbÇbä–Ûa                                                aìšÇ 

QPM  òßbÈÛaòÛb×ìÛapb×Š’ÛÝr¾  aìšÇ 
QQM  òí…b–nÓüapbÇbİÔÛaóÏ´ÜßbÈÛaåßñ¨aôë‡åß˜b¨aÊbİÔÛaåßõbšÇcòÈi‰c

òÐÜn‚½aN 

אאא
א،אאאאW 

QM ñ‰a…gåÇòÜßb×òîÛì÷ß üì÷ßÜaæìØí ÖìÛaæëû‘ÑíŠ–më
ÕîÔ¤ë a‰bgóÏbòßbÈÛaòbîÛaÉ™ëëbè™aŠËcòí…b–nÓüaëòîÛb½apbbîÛ

Áİ¨aëòßbÈÛa æìØmâ†ÔmbßâìàÈiÞý⁄aâ†ÇÉßëLbçˆîÐämëbbàÇcînÛ
ÜvàÜÛאאW 

cM õaŠug óÏ ÖìÛa åÇ pba‰†Ûa ÒëŠÄÛa ÝÃ  òîÛb½aë òîbîÛa
ÓýÈÛa pa‡ òîßìØ§a pbèvÜÛ pbî•ìnÛa áí†Ômë L ñ†öbÛa òí…b–nÓüaëÝØi ò

LåíŠ†½aÞaìßcòíb»ëÖìÛaòîàämóÜÇ†ÇbmónÛa‰ìßþa   
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lM†í†¤ ‰a†•⁄a ñŠ’ã pbjÜİnß ÒaŠ‘⁄aë òîÛëþa ÖìÛa óÏ óÜÇ
pa‰a†•g  LâbÈÛalbnn×ýÛbèyŠëbèîÜÇòÔÏaì½aëòîÛb½aÖa‰ëþa 

xM ÒbÔíg bÔÏëòu‰†ßòîÛbßòÓ‰ëðdiÝßbÈnÛa ÔÛaaˆçâbØyþ|öaìÜÛaëæìãb
éjuì¶ñ‰…b–Ûa  ñ†àÜÛ LòjbäßbçaŠíónÛa 

…M ÒbÔíg Âb’ã ‹ëbvnm ü ê…†ª ñ†½ L ÖìÛa L ÝàÇ âbíc òqýq
ŠÄ° òÔÏaì¶ÙÛ‡‹ëbvnmñ†ßôþëŠí‹ìÛaòÔÏaì¶Êìjcñ†½ëLÝßbÈnÛa bý

Lõa‰‹ìÛaÜ© 
çÏëòîÛb½aëòí‰a…⁄aÖìÛaæëû‘áîÄämê…†¤b½bÔ LŠßaëþaë|öaìÜÛa 
ëM É™ë Þëa†mÂëŠ‘  òíìãbrÛaÖìÛaóÏòîÛb½aÖa‰ëþa  L 
‹M ÂëŠ’Ûa É™ë ´i bàîÏë L õý×ìÛa´i bàîÏbÔnÛaë òíìnÛbi òÔÜÈn½a

LÖìÛaëõý×ìÛa 
M É™ë  òã‹aì½aóÜÇòÓ…b–½aë bèmbÔÐãëÖìÛapa…aŠíhi ò•b¨aÂëŠ’Ûa
òíìäÛaL 
ÂMÉ™ë  ÂëŠ‘ xa‰…g  ÒbÔígë  Þëa†m Öa‰ëþa LòíìãbrÛaÖìÛaóÏòîÛb½a 
ôM aÓa  ÂëŠ‘  òß†  ´ÜßbÈÛa  ÖìÛbi ÜbèÈÏŠÛ—n‚½aŠí‹ìÜÛ

ÝàÈÛaŠí‹ëòî•ìm†Èibèm‹bu⁄õa‰‹ìÛa L‰ìuÿÛóÜÇþaÜaë 
ÚM É™ë ÝØî bÔÏë ÖìÜÛ óàîÄänÛa ÝØîa þa‰ìu
†í†¤ë pa‰a…⁄a bèÐöbÃëëkÈ’ÛaëâbÓþaë  LòßbÈÛa 
ÞM —îŠm †í†¤ëõý×ìÛa  …†ÇëábàÇcòÈîjëáç…†Ç LáèîÜr¾ 
âM†í†¤ëÖìÛaóÏõa¨aëåí‰b’n½a´îÈm  áèßa†‚ngÂëŠ‘  L 
æM †í†¤ ‰ìucòÐíŠÈm LŠŁ´yåßõý×ìÛa 

M †í†¤ püìàÇ  ìÛaÝíì¤ë Þëa†m pbîÜàÇ òÏb× åÇ Ö
ÞbÔnãgë LòîÛb½aÖa‰ëþa 
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ÊM†í†¤  òÈuaŠßëòa‰…âì‰ëòÛb×ìÛaÝàÇò‰b¾âì‰ëòíìšÈÛaâì‰
L‰a†•⁄apaŠ’ã  xa‰…g†îÓâì‰ë Öa‰ëþa Lpbß†¨apü†iëòîÛb½a 

ÒMŠÏ õaŒu õý×ìÛaëõbšÇþaóÜÇóöbèäÛakİ’Ûa  ‚½aáèîÜr¾ë´ÐÛb
L|öaìÜÛaëæìãbÔÛaaˆçâbØyþ 

˜M aÓüaóÜÇòÔÏaì½a  †í†¤ëÝíìànÛaë LéëŠ‘ëéàvy 
ÖM ñ‹bug òã‹aì½a  òía†i ÝjÓ bèmbÔÐãë ÖìÛa pa…aŠí⁄ òíŠí†ÔnÛa òíìäÛa

ÞìÈÐ½añˆÏbã|j–mëòîÛb½aòäÛa ñ‹bug†Èi  Ší‹ìÛa  Lb 
‰M Úýnßg pa‰bÔÈÛaëï™a‰þapüŁaë òß‹ýÛa  òÛëaŒ½ LÖìÛapbb’ã 

”M òzöüÉ™ë áîÄänÛòîÜa… LòmbÇbànuapaõaŠug 
pM ÖìÛaÝàÇòÈîjbèîšnÔmôŠcpbİÜòíc 
RM   ‹ì¯ ìÐí æc ÜvàÜÛ  œÈi émbİÜ óÏ bèîÜÇ ˜ì–ä½a
†äjÛaIQHÇcåßbèÜØ’íòä¦ðcμgëcâbÈÛaŠí†½aμgéöbšN 

Þb½aÖa‰ëcpb÷îçpb•b–ngœÈiÝà’mÜapb•b–ngæcÅyýíëL
æa…ìÛbiÞbßÖaìcò÷îçõb’ãgâ†ÇkjiÙÛ‡ëN 

אאאאאאאאW 
cM òíìšÈÛaâì‰ òíìäÛaN 

lM a‰…⁄òíìäÛaâìŠÛax Öa‰ëþa òîÛb½aN 
xM òÛb×ìÛaÞbàÇcò‰bà½òíìäÛaâìŠÛaN 
…M ÖìÛa bèîÏìnm ónÛa püìàÈÛa óšnÔ¶ õaŠ’Ûaë ÉîjÛa pbîÜàÇ õbÔÛ

æìãbÔÛaâbØycN 
ç ‰ìuc ÖìÛabèß†ÔmónÛapbß†¨a õý×ìÜÛN 
ëM ìãbÔÛaaˆçâbØyþ´ÐÛb‚½aóÜÇÜabè™ŠÐíónÛapaõaŒ¦aæN 
‹M ÖìÛaåÇñ‰…b–Ûaòí‰ë†ÛapaŠ’äÛa…aŠígN 
M |ä½a   ÜabèîÜÇÕÏaìíòèuôcåßpbjaëN 
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ÂMÖìÛaÞaìßcpa‰bàrnapa…aŠígåß†öbÈÛa  ò•b¨aN 
ôM ëŠÔÛa ÜaòÔÏaì¶ÖìÛabèîÜÇÝ–zníónÛaN 
ÚM ‰a†•⁄apaŠ’ã…bànÇgëòÈuaŠßëòa‰…âì‰N 
 mÕîÔznÛémbßaŒnÛbiõbÏìÛaóÏÖìÛa…‰aìßâ†‚n bèîÜÇ˜ì–ä½aé™aŠËc

ÝàznmæcóÜÇ òîÛbcŠÛaë òí‰b¦aÖìÛapbÔÐã òîİÌmÙÛ‡óÏ b¶æìãbÔÛaóÏ
 îdnÛa pbÔÐã óäìÛa …b–nÓüaë òîÛb½a ñ‰a‹ë NœöbÏ bßc ÖìÛa pa…aŠíg

ÞëûnÏ òäíŒ‚ÜÛ  òjãòßbÈÛaIRUHE †ÈiéäßòîÛbcŠÛaëòí‰b¦apbÔÐäÛaá–
…†íë ‹ëbvnm ü ñ†ß Þý   òîÛbß òä Ý× õbènãa åß Šè‘a òqýq La‡g bßc
‹ëb£  œöbÐÛa ñ…bíŒÛaÝíìzniÖìÛaâìÔîÏóãa…ìéîäuÑÛaòöbàÈi‰aóà×aÛa

òßbÈÛaòäíŒ¨aμgéäÇò£bäÛaN 
 אאאW 

M Öa‰ëþaÉîiëõaŠ‘óçëLòÛìàÈÛbiòÛb×ìÛa b–ÛòîÛb½a  õýàÈÛaN 
M Ýî×ìÛaòÄÐªb–ÛÉîjÛaëõaŠ’ÛbiòÛb×ìÛaN 
M òîÛb½aÖa‰ëþapa‰a†•gòîİÌmóÏòÛb×ìÛaN 
M ÕíìmóÏòÛb×ìÛa Éîië òîÛb½aÖa‰ëþapa‰a†•gN 
M μbß‰b’nà×ÝàÈÛa ñ‰a…gë ÏbªòîÛb½aÖa‰ëþaóÏbèma‰bàrngëÌÛaÅN 

òîãa…ìÛapb×Š’Ûa óÜÇÖìÛaóÏ òÛb×ìÛa ÞbàÇþ êŠ–yóÏ æìãbÔÛa …†‘
x‰†mæc‹ì¯üëLÜaåßÙÛˆi—îŠmóÜÇoÜ–yónÛa‰bàrnüaÚìäië

IÖìÛaóÏòÛb×ìÛaÞbàÇcHaŠËc´iLÙäiëcòîãa…ìò×Š‘ôcÞbàÇcåà™ëc
bàrnaåà™x‰†mæcòí‰bvnÛaÚìäjÛaóÜÇæìãbÔÛaŠÄybà×LÜaòÔÏaì¶üa‰

 ÖìÛa óÏ òÛb×ìÛa ÞbàÇdi âbîÔÛa bbàÇc ëc bè™aŠËcN‹ì¯ ü éãc |™ëc bà×
 òÛb×ìÛa pb×Š’ÛI‰bàrnüa Úìäi õbärnbi HÑîÃìm pb×Š‘ ëc æc Þaìßþa

x‰†m   ÞbàÇc ëc âbèß ðc bèÏa†çc ëc bè™aŠËc åà™Öbİã åÇ òu‰b ÞbàÇc
æìãbÔÛbiñ…‰aìÛaòÛb×ìÛaLô‰ìÐÛaáîÜnÛabcóÜÇÖìÛbiõý×ìÛaÝßbÈmáníë
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œjÔiáèöýàÇëõý×ìÛa´ibàîÏbènàîÓòíìmánmbà×LòîÛb½aÖa‰ëÿÛ êˆçòàîÓ
Öa‰ëþa ÖbÐmg †uìí bßÙÛ‡ë Lô‰ìÏô†ÔãbcóÜÇ  ÕÏaìíÙÛ‡Òý¢
ÜaéîÜÇLÉš±æìãbÔÛaædibàÜÇ óÏbè’înÐmëÖìÛaòjÓaŠ½Ýî×ìÛaŠmbÏ…Éîº

Õ° bà× L ÙÛ‡ óÜÇ aÇ⁄a éÛ ‹ì¯ üë pbÓëþa Éîº  ´Èí æc ÖìÜÛ
ÉuaŠß ŠeóãìãbÓ Ýî×ìÛaòÔÐãóÜÇÙÛ‡ëéÜjÓåß´È½aÉuaŠàÜÛòÏb™gÝî×ìÜÛ

ò•b¨aN 
⁄a´îãa…ìÛaÌÛæìãbÔÛa ‹bucÖa‰ëþaóÏlbnn× Þýåß ñ‰†–½a òîÛb½a

 òîÛëþa ÖìÛa óÏ lbnn×⁄a LÖa‰ëþbi ÝßbÈnÛa á ‹buc bà× òîãa…ìÛa òîÛb½a
 òíìãbrÛa ÖìÛa óÏ òu‰†½aNóÏ kãbuþa bíbÇŠÛa pbàçbß kã †í†¤ bßc

ëú‰ Ší†ÔnÛ bèîÏ ŠßþaÚŠm†ÔÏ òîãa…ìÛa òßbÈÛa òàçb½apb×Š‘ÞaìßcŠí‹ë
 òjbäß bçaŠí ónÛa òÔíŠİÛbi käÛa †í†znÛ òîÛb½a LlŠÈÛa bíbÇŠÜÛ ‹buc bà×

‰bÈþ bÔÏë x‰b¨a μa bèybi‰cë òîÛb½a Öa‰ëþa Éîi òÜî–y Ýíì¤ kãbuþaë
o·òîÛb½aÖa‰ëþaõaŠ‘òîÜàÇæapbjqgòİíŠ‘ÝíìznÛaƒí‰bmóÏñ†öbÛaÒŠ–Ûa

μgbèÜíì¤ëòjÈ•òÜàÈiÕíŠåÇæa…ìÛa  ‹bè¦a óÏŠ–½aLÝíì¤aŠËþë
òÜî–y òîmìjrÛa pa†än½a áí†Ôm k¯ x‰b¨a μg bèybi‰cë òîÛb½a Öa‰ëþa Éîi

ÖìÛañ‰a…gåßòÈÓìßÉîjÛaòîÜàÈÛN 
áîÄänÛaÝà’mñj×pbîyý•ÖìÛaóİÇcæìãbÔÛaaˆçæcénÄyýß‰†¯b¾

ý•óçë—îÛaëÒaŠ‘⁄aëÖaìþaîÛëÞb½aÖaìcpb÷îç—¥pbîyL
pbîyý–ÛaëpbİÜÛaêˆçÝ–Ðí†í†uæìãbÓ‰a†•Łæì–n‚½aóÈ†ÔÏaˆë

 òîãa…ìÛa Þb½a Öaìc òİÜ óàm Þbß Öaìc ò÷îç d’änÛ ÖìÛa åÇ L—n¥
 Öaìþa áîÄäniLæìãbÓ kuì¶ ánm oãb× ónÛa ÚìØ–Ûa ‰a†•g pbîÜàÇ áîÄäm

Ûa ÚìØ• òäÛ ÝíìànQYYU â NóÏoÓûß ô‰ìèº âìŠß ‰a†•a  †ÔÏ éÜÇ
 ànj Šè‘ åß Š‘bÈÛaRPQU áhi â IòäÛ Þb½a Öaìc áîÄäm òİÜ æìãbÓ

RPQUâ HéîÏánîôˆÛaëÖìÛaæìãbÔi˜b¨a âìŠ½a ‰ë†•éîÜíæcÉÓìníë
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 òäÛ ÝíìànÛa ÚìØ• æìãbÓ õbÌÛaQYYU â Lþa |ßý½a œÈi Þëbänãëòîb
μbnÛaìzäÛaóÜÇåí†í†¦a´ãìãbÔÜÛZ 

אאא٢٠١٥W 
 òäÛòîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖìæìãbÓÊëŠ’ßRPQUâLcŒvníüaõŒunÈí

ÕîqìÛabàèbjm‰⁄òİÜÛaæìãbÓåßLòäÛÖìÛaæìãbÓÊëŠ’ßæcsîyRPQU
ÖìÛaæìãbÓóÌÜîòäÛQYYTòäÛÝíìànÛaÚìØ•æìãbÓëâQYYUÞbznôˆÛaâ

òİÜÛaμaòßbèßLóÏoäà™òİÜÛbiò•b¨aòîãìãbÔÛa…aì½aëpbÐíŠÈnÛaáÄÈßæcbà×
ÖìÛaæìãbÓLòäÛÖìÛaæìãbÓæcsîyQYYTòäÛÝíìànÛaÚìØ•æìãbÓë

QYYUlbnn×aë‰a†•hiòÔÜÈn½aÝöb½aæbàÄäíbãb×oãb×aõìòîÛb½aÖa‰ëüaÞëbämë
æìãbÓâbØyaÕÏëbç‰a†•g‹ì¯ÛaòÐÜn‚½aÚìØ–ÛaëaòßbÇòàçbßpb×Š‘áèc

òäÛÝíìànÛaÚìØ•QYYUïÜÇëoÓìÛaÙÛ‡ˆäßëLòîÇŠ’ÛaÁiaìšÛaÉßòî‘bàn½aâ
ìãbÔÛaæaügòîÛb½aÖa‰ëþaòybbèm†è‘Ûañ†í†ÈÛapa‰ìİnÛaåßáËŠÛaa†è’í´ã

ybàèîÏïÔîÔ§aý•üañ‰ëŠ™ïÛaòub§aoÇ…sîyLòíŠçìupýí†Èmða
†í†ÈÛabèiojÛbÛaëÞb½aÖa‰ëcòyb¿pŠèÃÛapa‰ìİnÛaòj×aìßåßbäØàní

ŠßaáÄãðˆÛaÊëŠ’½aaˆçòËbî•æcæbØÏLéubëæa…ìÛaÝa…pbè¦aåß
‰ì–iòîÛb½aÖa‰ëüabÔîqëbbjm‰aÁjmŠßìçëpa†vn½aÝ×ojÇìnaòàØªëòÛbÈÏñ

òİÜÛaæìãbÔibàØªLŠłÛýàØßbàèäßÝ×nÈíëNòíÐnÛaémŠ×ˆ¶õbubà×ëL
òîmþaÂbÔäÛaÝà’mòîbþaémbæhÏZ 

 ‹ìusîyòîÛb½aÖa‰ëüa¿ÝßbÈnmÛa´Çaì½aæìãbÔÛaÊëŠ’ßÉë
í…bä–ÜÛÕÏëbèîÏÝßbÈnÛaëòîÛbßÖa‰ëc‰a†•aòÛë†ÛapbûßëÕ

ðˆÛa‰ìİnÜÛòj×aìßÙÛ‡ëÊëŠ’½aÉ™ëÛaüaëÁiaìšÛa
òîÛb½aÖa‰ëüa¿ÝßbÈnÛañ‰ìqkyb•N 

 ñ†í†Çpüb©|nÏëÝßbÈnÜÛaîmLbÓaìaæìãbÔÛaÊëŠ’ßt†zna
ÛˆibjÇìnßbýåßÝßbÈnÛaánîÛñ†í†uÛapa†vn½aÝ×Ù
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ÖìÛaëð‹aì½aÖìÛbiõbusîyòîÛb½aÖa‰ëüaòybïÜÇpcŠ
ïßbÄäÛaN 

 †í†¦aæìãbÔÛaóÏòq†zn½aâbØyüaåßbšíaLñ¨apìîjÛbàÛa
Öa‰ëüa¿ÝßbÈnÛa¿´jËaŠÜÛòîÛb½apa‰b’nüaáí†Ôniò––‚n½a

òîÛb½aN 

 ÞbàÇaÞb©ÊëŠ’½aÉëòîÛb½aòbìÛapb×Š‘Lbèzäßsîy
åíìØmÞb©ð‰bÛaæìãbÔÛakuì¶püb©åßbbßïÛaòÏb™⁄bi
‰bàrnüaÕí…bä•ñ‰a…gëåíìØmëòîÛb½aÖa‰ëÿÛÌÛaÅÏbªñ‰a…g

òàÄäßbßbØycb…ŠÏcëLòàçb½apb×Š‘îdmëwíëÛakãb 
òßbÈÛaN 

 İÌmpb×Š‘ÊëŠ’½at†znabÉ™ëëòîÛb½aÖa‰ëþapa‰a†•gòî
ñ…†ªÁiaì™ëâbØycN 

 òq†zn½aâbØyüaáçaåßLia†nÛa‡b¥aÕyÜa|äßóÜÇ—äÛa
…ìuëòÛby¿ÖìÛa¿´ÜßbÈn½aëa´àçb½ab–ßòíbà§òß‹ýÛa

…†èßðaN 

 ÝßbÈnÛaâ†Çæbà™ëb–Ï⁄apaõaŠugâbmì™ìiæìãbÔÛaáÄã¿
òäÜÈ½aËpbßìÜÈ½aN 

אאאאW 
 ÝàÈÛaõ†iëæìãbÔÛaáaÝëòí†îèànÛaâbØyüaÞëüaÝ–ÐÛaÞëbäm

òäÛÕibÛaæìãbÔÛaõbÌÛgëLéiQYYTâbØyaÕîjİmÝbà×Lâ
a‰a†•apbîÜàÇÉîºïÜÇæìãbÔÛaÐnÜÛòÏb™übiëòîÛb½aÖa‰ëü

ÝíìànÛaÚìØ•æìãbÓõbÌÛabà×QYYUâN 
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 Ýàn‘asîyòîÛb½aÖa‰ëübiÝßbÈnÛbib•bõbu†ÔÏïãbrÛaÝ–ÐÛabßa
pýàÈÛbiÝßbÈnÛaëbèîÏÝßbÈnÛaòîÐî×ëòîÛb½aÖa‰ëüaÞëa†mïÜÇ

òîjäuüaN 

 ŠËaëéöb’ãaLÖìÛaåÇt†¤sÛbrÛaÝ–ÐÛaâbØydiéßaŒnÛaëé™a
LòÜîØ’mëém‰a…gÜ©õb’ãgëLémýßbÈßÉîº¿òîßýüaòÈíŠ’Ûa
âbÈÛaŠí†½a´ÈmëLbçËëémbİÜëémb•b–naëòíìšÈÛañ†ßë

émbİÜëâbÈÛaŠí†½aLémb•b–naëN 
 Þb©ïÜÇpìyëòîÛb½aòbìÛapb×Š‘âbØybi—naÉiaŠÛaÝ–ÐÛa

apb×Š‘ÞbàÇabçËëòîÛb½aòbìÛN 
 bèîÜÇòibÓŠÛaëbèÏa†çaë‰bàrnüaÕí…bä•õb’ãgßb¨aÝ–ÐÛaÞëbäm

bòí‰bjnÇüaòî–‚’ÛaëN 
 òîÛb½aÖa‰ëüaŠİiò•b¨aâbØyübiõbu†ÔÏ…bÛaÝ–ÐÛabßcL

L‰a†•üañŠ’ãëLâbÈÛalbnn×ýÛòîÛb½aÖa‰ëüaŠïÜÇÝàn‘aë
†•üañëýÇë¿lbnn×üapbîÜàÇëLîbnÛa†äÇ´àçb½aòjãë‰a

|î™ìmÉßLlbnn×üañ…bí‹òÛby¿áèüa—î–¥ëLò×Š’Ûaáèa
lbnn×üaÁiaì™æbîiëLÞb½aa‰ñ…bí‹òîİÌm¿ò×Š’ÛaïàçbßÕy

˜b¨aN 
 Lxa‰…üapbjÜëLòîÛb½aÖa‰ëüaxa‰…cpbîÜàÇÉibÛaÝ–ÐÛaÞëbäm

ìÇëxa‰…üaåÇÊbänßüakÓN 
 “înÐnÛapbîÜàÇÁiaì™ëáÄã|î™ìnÛåßbrÛaÝ–ÐÛa—–

ëb–ÏüapaõaŠuaëLbçŠ’ãëpbßìÜÈ½aëpbãbîjÛaåÇb–Ïüaë
LòäÜÈßËpbßìÜÈß¿ÝßbÈnÛaÁiaì™ëL“înÐnÛaëòÈuaŠ½a

ÈnÛaÁiaì™ëL´àçb½aòjãÉÏ‰ïÜÇòÔÏaì½aòîÐî×|™ëcë¿Ýßb
òí‰ë…Ší‰bÔmáí†ÔmòîßaŒÛaëLðìãbrÛaÖìÛaN 
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 òä¦ÝëòjbaëáîØznÛaëpbàÜÄnÛaÉbnÛaÝ–ÐÛaÞëbäm
òä¦ÝîØ’mLð‰a…üaÕîÔznÛapaõaŠugLáîØznÛaò÷îçLpbàÜÄnÛa
ÕyLpaõaŒ¦aLpbîyý–ÛañŠ‘bjßLbèmb•b–ngëòjbª

Òbä÷nüaN 
 Š‘bÈÛaÝ–ÐÛaåàšmLâìŠÛa…a†ŠÏåßLòîÛb½aâbØyüa

bçËëÖìÜÛòíìäÛaòã‹aì½aëLpüìàÈÛaëLòîÛb½a…‰aì½aëN 
 ´ÜßbÈÛa‰aŠànbiòÔÜÈn½aòßbÈÛaâbØyübiŠ’Çô…b§aÝ–ÐÛa—na

LòîÛb½aÖa‰ëüaòîØÜßÝîvmpaõaŠugëLpbßaŒnÛüaëÖìÔ§aõb’ãgë
×Š‘áèa¿Þëa†nÛaëõbÐînaëbèîÏÝßbÈnÛaòîÐî×ëòßbÈÛaòàçb½apb

pbßaŒnÛüaëæìí†ÛaëÖìÔ§aòÛìÜíaëLpbiìÔÈÛaμaÖŠİmëLbi‰üa
ÖìÛaòîÐ–mòÛbyóÏòÛë†ÜÛbçËëpbØÜnà½aëN 

אאאW 
QN ÝîèmóÜÇ†ÇbmÛaÝßaìÈÛaòÏb×ÏìmÞaìßþaÝîîmòÇŠë

åíŠàrn½apbjË‰â†±b¶òîÛb½aÖa‰ëþa¿ñŠàrn½aN 
RN õaŠ‘ëbÈîiòîÛb½aÖa‰ëþa¿åíŠàrn½aÝßbÈmòÛa†Çæbà™N 
SN  ÖìÛa´iòîbþapbßìÜÈ½aëpa¨aÞ…bjmëÞb–müaóÜÇÝàÈÛa

bèníìšÈÛâbàšãüaëòî½bÈÛaëòîàîÜÓ⁄aëòîiŠÈÛaÖaìþaëN 
TN  õbİìÛa´iÂbjšãüaëòîmaˆÛaòjÓaŠ½aëè½aÚìÜÛa†ÇaìÓƒîŠm

òîÛb½aÖa‰ëþbiÝßbÈnÛaÞb©¿´ÜßbÈÛaë´îÛb½aN 
UN òßbÇòàçbßpb×Š‘âbîÔÛwíëÛaN 
VN ÜabèîÜÇÕÏaìíôŠcaŠËcðcN 

  
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אW 
ÖìÛbiõbšÇcæìØmæcòîÛbnÛapbè¦aæìãbÔÛaâŒÛaZ 

QN ôŒ×Š½aæa…ìÛaÙäiN 
RN ò––‚n½aÝíìànÛapbûßëÒ‰b–½aN 
SN òßbÈÛaòàçb½apb×Š‘N 
TN æìãbÔÛaaˆçâbØyþbÔÏëá—Š½a´îÛb½aõbİìÛaN 
UN bèÓa‰ëcx‰†mëâbÈÛalbnn×ýÛòîÛbßbÓa‰ëcŠİmòîßìØyòèuðc

ÖìÛa¿òîÛb½aN 
VN ìØ•Šİmòí‰bjnÇaòî–‚‘pa‡òîßìØyòèuðcâbÈÛalbnn×ýÛb×N 
WN bèníìšÇÞìjÓóÜÇÜaÕÏaìíòèuðcN 

 ÖìÛa õbšÇc Ý× ‰ìš¡ bíìä aŠ·ûß †ÔÈí ædi ÖìÛa æìãbÔÛa âŒÛa bà×
bèmìÇ…ÖìÛaôŠíôŠcpbèuðcëêýÇcåí‰ì×ˆ½aLáí†Ômë…a†ÇhiÖìÛaâìÔíë

m ÝàÇ Öa‰ëc ðcë Š·ûàÜÛ âbÈÛa Þý éb’ã åÇ ŠíŠÔmòîÛb½a Öa‰ëþa Þbv¶ ÕÜÈn
ÖìÛa¿ÝàÈÛa Šíìİmë Lpbb’äi òÔÜÈn½a õbšÇþapbyÔ½Êbànüaáníáqåßë

ò–n‚½apbèvÜÛÙÛˆipbî•ìmÉÏ‰ëbèäßkbä½aóäjmëbèn’ÓbäßëÖìÛaN 

אא٢٢٢٠١٥W 
 æìØní æìãbÔÛaåß Þì–Ï òn†yaë óÏ òÇ‹ìßë ñ…bß´qýq LsîyÞëbäm

pa‰bjÈÛaÐmLéiÝàÈÛaõ†iëæìãbÔÛaágÝà’mëòí†îèànÛaâbØyþaÞëþaÝ–ÐÛa
ÊëŠ’½bip…‰ëónÛapbàÜØÛaëNbßcóãbrÛaÝ–ÐÛaëòİÜÛbi—ng†ÔÏb’ãgsîybèö

âìŠ¨abçŠÔßòí‰bjnÇgòî–‚‘bÝÐ×LæcóÜÇ—ãëÒaŠ‘þaæìØíòİÜÛaóÜÇ
åßõa‰‹ìÛaÜ©ÝjÓL…†ybà×aŠËcómþaóÏòİÜÛaZ 

                                                            
قبل إنتهاء ) البرلمان ( عدم إجازة المرسوم المؤقت من قبل المجلس الوطنى  فى حالة، حسب القانون السودانى   -  ٢٢

ولابد من إعادة عرضه مرة أخرى على  سارٍ◌ٍ م سيعتبر القانون غير  ٢٠١٦دورته الحالية بنهاية شهر ينائر 
التغيرات وقد يستتبع ذلك بعض . م ٢٠١٦كما أن مشروع  قانون السوق سيتم تغيير الديباجة لعام ، البرلمان 

  .فى المشروع
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 éßbÈÛapbbîÛaë òîäìÛa òîàänÛaÁİ¨ bÔÏëÞb½aÖaìc¿ ‰bàrnüa Éîv’m
òÛë†ÜÛN 

 …b–nÓüaòzÜ–ßâ†±b¶Þb½aÖaìc¿ÞaìßþaëpaŠ†½a‰bàrnüò•ŠÐÛaòybmg
ìÛaN 

 b×Š‘ëŒ×aŠ½aëÞb½aÖaìcáîÄämÒaŠ‘⁄aë  bènjÓaŠßë bçŠíìİmëòîÛb½a òbìÛap
bèîÜÇN 

 énîàämëμëþaÖìÛaŠíìİmN 
 ÝÐØí b¶ LÊa†¨aë“ÌÛaåß ‰ìèà¦aëÞb½aÖaìc¿åíŠàrn½aë´ÜßbÈn½a òíb»

pýßbÈ½aòßýN 
 òîßý⁄aòÈíŠ’ÛaâbØydiâaŒnÛüaN 
 bÈ½aòßýÝÐØmónÛaÁiaìšÛaëþaÉ™ëÞb½aÖaìcóÏpýßN 

  Êì™ìß Ý–ÐÛa aˆç Þëbäm bà× Ü© õb’ãg ñ‰a…⁄aL énîÛì÷ßë éÜîØ’më
ëmb•b–ngéLémbİÜëòîÐî×ëôˆîÐänÛaŠí†½a´îÈmbšíc…†yëòİÜÜÛmb•b–ngé

 émbİÜëNòîÛb½a Ší‹ë òî•ìm óÜÇ õbäi õa‰‹ìÛa Ü© åß ‰aŠÔi ÝØ’îÏ Üa bßc
nÓ⁄aÁîİ‚nÛaëô…b–Lpýçû½aôë‡åßîö‰áèäß˜b‚‘còÈmåßæìØnísî¡

kãb Þb½aÖaìcÝàÇÞb©óÏõa¨aåßåíìšÇë…b–nÓ⁄aëÞb½aÞb©óÏñ¨aë
Ýr¾ëâbÈÛaô‰bvnÛaÝv½aëòîÛb½añ‰a‹ëÝî×ëëÖìÛaâbÇŠí†ßëòİÜÛaâbÇŠí†ß

ÝàÈÛalbz•c…b¤⁄LaÙäiÅÏbªæìØíëîöŠÜÛköbãôŒ×Š½aæa…ìÛNñÏÍÜjmë
ñ‰ë†Û bç†í†£ ‹ì¯ âaìÇc  ò¼ k–ä½a áØ¡ õbšÇþa ÌÛ ˜b‚‘þa òíìšÇ

ôŠcNאאW 
 òİÜÜÛwßaÛaëÁİ¨aëòßbÈÛaòbîÛaÉ™ëN 
 LÞb½aÖaìdiòÔÜÈn½a´ãaìÔÛaÉí‰b’ßaÓg 
 ÈÛaóÜÇòÔÏaì½a´ãaìÔÛaê…†¤b½bÔÏëpbîÓbÐm⁄aë…ìÔN 
 ém‹bu⁄õa‰‹ìÛaÜéÈÏŠÛóÐîÃìÛaÝØîaóÜÇòÔÏaì½aN 
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 òÈ™b¨apbè¦aëòîÛb½aòbìÛapb×Š‘óÜÇ“înÐnÛaëòibÓŠÛa†ÇaìÓÉ™ë
bènibÓ‰ëòİÜÛaÒaŠ‘⁄N 

 aìcëòİÜÛaïÐÃìßóÜÇÕjİmÛaè½aÚìÜÛa†ÇaìÓíbÈßÉ™ëÞb½aÖ
ëŠí†ßëÞb½aÖaìcñ‰a…gÛb©õbšÇcëŒ×aŠ½aõbšÇcëòîÛb½aòbìÛapb×Š‘ë

´ÐÃì½aëŒ×aŠ½aN 
 ÂëŠ‘†í†¤ëòİÜÛa¿õa¨aëåí‰b’n½a´îÈniò–n‚½apbèvÜÛòî•ìnÛa

áènß†N 
 ñ…b½aâbØyþbÔÏëÞb½aÖaìcõb’ãhiõa‰‹ìÛaÜòî•ìnÛaQTN 
 †•gáîÄämĆõaŠ‘ëbÈîibèiÝßbÈnÛaëòîÛb½aÖa‰ëþa‰aN 
 ÜabçaŠílbjcôþÊìjcåÇ†íŒmüñ†½Þb½aÖaìcåßbícÂb’ãÕîÜÈm

õa‰‹ìÛaÜ©òÔÏaì¶ê†½aÙÜmñ…bí‹éÛ‹ì¯ëN 
 bí‰ëŠ™ÙÛ‡æcôc‰bßónßÖìÛa¿òîÛbßÖa‰ëcðcÞëa†mëc‰a†•gŠÄyN 
 ×Š’Û—îaÛa|äßòîÛb½aòbìÛapbN 
 ‰bàrnüaÕí…bä•õb’ãgóÜÇòÔÏaì½aN 
 pb×Š‘ëŒ×aŠ½aëÞb½aÖaìcåßÝ×bçb™bÔnmÛapüìàÈÛaëâìŠÛa†í†¤

òîÛb½aòbìÛaN 
 bèm‹bu⁄ò–n‚½apbèvÜÛbèÈÏ‰ëòİÜÜÛòíìäÛaòã‹aì½añ‹bugN 
 ¦aÉßŒ×aŠ½aëÞb½aÖaìcëòİÜÛaòÓýÇáîÄämòîÛë†ÛaëòîàîÜÓ⁄aëòîÜapbè

bèÈßæëbÈnÛaëpbßìÜÈ½aÞ…bjmëòÜ–Ûapa‡N 
 ñ‰†–½apbè¦aëÞb½aÖaìdiòÔÜÈn½apbßìÜÈ½aåÇb–Ï⁄aòjÓaŠßëáîÄäm

bèîÏåíŠàrn½aë´àçb½a‰bj×ë´ÈÜİ½a˜b‚‘þaÝßbÈmëLòîÛb½aÖa‰ëÿÛN 
 ëû‘¿òÛë†ÜÛñ‰ì’½aë|–äÛaáí†ÔmLÞb½aÖaìcæ 
 émbÇbànuaëÜaÝàÇáîÄäniòÔÜÈn½apaõaŠu⁄aë|öaìÜÛaÉ™ëN 
 éÛbàÇcõa…cóÏém†Çb½énÓû½aëòàöa†ÛaæbvÜÛaÝîØ’mN 
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ðˆîÐänÛaŠí†àÜÛëcéîöŠÛémb•b–naëémbİÜåßðcìÐíæcÜvàÜÛ‹ì¯bà×
ŠíÛaÂëŠ’ÛbibèÜØ’íòä¦ôþëcéöbšÇcåßðcëcòjbäßbçaN 

 Œ×aŠ½aëôŠþaÖaìþasÛbrÛaÝ–ÐÛaÞëbämLánîsî¡õb’ãgòícÖaìc
ôŠc IòîÛb½aÖa‰ëÿÛ âìŠ¨aÖìÒý¢ HÜ© bç‰†–íîdm Šßaëekuì¶

òİÜÛaÜ©òî•ìmóÜÇõbäiõa‰‹ìÛaNbßcÉiaŠÛaÝ–ÐÛa|î™ìni—ng†ÔÏâbØyþa
‰aì½aÝà’íëòîÛb½aÜÛòîÛb½a…ëòİÜónÛaâìŠÛamLbçb™bÔnëŠmbÏ†Ûaëpbib§aÅÐy
LÞaìßþaÊa†ígëëòÈuaŠß§apbibóßìÔÛa òÈuaŠ½aæaìí…òİaìiánmónÛaNåàšm
ßb¨a Ý–ÐÛai òÔÜÈn½apbÇì™ì½aåß õbšÇc òqýq åß òîÇŠ’Ûa òibÓŠÛa ò÷îç õb’ãh

⁄a õaë òîßý⁄a òÈíŠ’Ûa õbàÜÇòîÛb½apýßbÈ½aë …b–nÓ LòÜibÓpaìä ò¼ ñ†½
†í†vnÜÛLoä–yëאאאאW 
 bèßaŒnÛaåß†×dnÛaë‰bàrn⁄aÕí…bä•bèîÏb¶Þb½aÖaìcÞbàÇcóÜÇòibÓŠÛa

bèmýßbÈßÝ×¿òîßý⁄aòÈíŠ’ÛaâbØydiN 
 ¿òîÇŠ’ÛaôëbnÐÛa‰a†•gòîÇŠ‘ôìnÏbèãd‘¿kÜİíÛapbÇì™ì½aN 
 ÖaìcÞbàÇcáÄämÛapa‰ì’ä½aëŠßaëþaë†ÇaìÔÛaë|öaìÜÛaë´ãaìÔÛaòÈuaŠß

òîßýüaòÈíŠ’ÛaâbØydibèßaŒnÛaåß†×dnÜÛŒ×aŠ½aëÞb½aN 
 Ûapba‰†ÛaëtìzjÛa…a†ÇgóÜÇŒ×aŠ½aëÞb½aÖaìcëòİÜÛaÉßæëbÈnÛa

aô…ûmÞb½aÖaìcÞb©¿õa…þaŠíìİmμN 
 òîmŁapbİÜÛaòîÇŠ’ÛaòibÓŠÛaò÷îæìãbÔÛaÝÐ×bà×Z 
 bèãcôŠmÛapbjmbØ½aë…ìÔÈÛaëpývÛaëÕöbqìÛaëpa†än½aóÜÇÊýüa

bèßbèßõa…cåßbèäîØànÛòí‰ëŠ™ëòß‹üN 
 Õîjİmòßýåß†×dnÛaŠÌiÞb½aÖaìcÞbàÇcòjÓaŠß¿òîÇŠ’Ûakãaì¦a

bèmýßbÈßN 
 Œ×aŠ½aëÞb½aÖaìcë‹bè¦aÉß´ÜßbÈn½aë´ÜßbÈÛaåßbícõbÇ†naN 
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òÏb×ëŒ×aŠ½aëÞb½aÖaìcëòİÜÜÛòßŒÜßòîÇŠ’ÛaòibÓŠÛaò÷îçôìnÏæcóÜÇæìãbÔÛa†×cë
ò–n‚½apbè¦aâbßcbèîÏåÈİíbßˆîÐänÛaòjuaëëòÜ–Ûapa‡pbè¦aN 

Ý–ÐÛaåàšmaaëòäÛòİÜÛaæìãbÓåß…bÛaRPQUò•b¨apbÇì™ì½aâ
mónÛaòîßbn¨aâbØyþbiÛaÞaìßcåàšnòİÜLòßbÇüaìßcbçnÇgónÛa´iëpbiìÔÈÛa

LpaõaŒ¦aëë|öaìÜÛa‰a†•gòİÜæìãbÔÛaaˆçkuì¶N 
 
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אא 
אאא 

 

אאאא٢٣W 
 JאאW 

†yaë μaìy òîÛb½a Öa‰ëýÛ âìŠ¨a Öì  óÏ òÜßbÈÛa òbìÛa pb×Š‘ …†Ç ÍÜjí
bÔÏë òbìÛa ÞbàÇdi âìÔm òîÛbß òbë ò×Š‘ æìÈi‰aë—äÛ ñ…b½aIST HæìãbÓ åß

òîÛb½aÖa‰ëýÛâìŠ¨aÖìäÛòQYYTâmÛaëÞbàÇüaÝà’òîÛbnÛaZ 
 òÛìàÈÛbiòÛb×ìÛaÛõýàÈÛab–ÛòîÛb½aÖa‰ëþaÉîiëõaŠ’N 
 Ýî×ìÛaòÄÐªb–ÛÉîjÛaëõaŠ’ÛbiòÛb×ìÛaN 
 òîÛb½aÖa‰ëþapa‰a†•gòîİÌm¿òÛb×ìÛaN 
 òîÛb½aÖa‰ëþa¿bèma‰bàrngëÌÛaÅÏbªñ‰a…gëïÛbß‰b’nà×ÝàÈÛaN 

 אאאאאאא
אאW 

L 
אאא א 

א א 
QM μb½a‰bàrnüaÙäi RPP~PPP~PPP QRR~QPP~PPP 
RM ‰bàrnüaoîiÝiìÜu

aó½bÈÛ 
VP~PPP~PPP VP~PPP~PPP 

SM …aëŠÛaÙäi QPP~PPP~PPP VQ~YQP~PPP 
 

                                                            
  )م٢٠١٤- ٢٠٠٠(التقارير السنوية لسوق الخرطوم للأوراق المالية  -  ٢٣
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L 

áÓŠÛa ò×Š’Ûaáa éîä¦biÞb½ac‰ 
éiŠ–½a ÊìÏ†½a 

QM ñ…ë†aÕäÜí…—îØ RU~PPP~PPP R~XXP~WXP 
RM òîÛb½apbß†‚ÜÛŠubè½a RU~PPP~PPP V~RUP~PPP 
SM òîÛb½apbß†‚ÜÛáèÛa Q~VUP~PPP Q~VUP~PPP 
TM μb½a‰bàrnýÛæbîi RU~PPP~PPP V~RUP~PPP 
UM òîÛb½apbß†‚ÜÛò×Ûa RU~PPP~PPP X~PYY~WSP 
L 

אאא א 
א א 

QM ½a‰bàrnýÛâa…μb Q~PPP~PPP Q~PPP~PPP 
RM μb½a‰bàrnýÛwíëŠm RP~PPP~PPP RP~PPP~PPP 
SM òîÛb½apýßbÈàÜÛÝibä RU~PPP~PPP RP~PPP~PPP 
TM Þb½añ‰a…üòî½bÈÛa Q~PPP~PPP RUP~PPP 
UM òîÛb½apbß†‚ÜÛóãŠÐÛa V~PPP~PPP U~PPP~PPP 
VM òîÛb½apbß†‚ÜÛoÏ‰bçR~PPP~PPP R~PPP~PPP 
WM òîÛb½apýßbÈàÜÛÝ–îÐÛaUP~PPP~PPP RU~PPP~PPP 
XM μb½a‰bàrnýÛŠ‘û½a R~PPP~PPP R~PPP~PPP 
YM òîÛb½aÖa‰ëýÛ´ßüa Q~PPP~PPP RUP~PPP 

QPM μb½a‰bàrnýÛáç‰†Ûa Q~PPP~PPP RUP~PPP 
QQM òîÛb½apbß†‚ÜÛÚìn Q~RVP~PPP RUP~PPP 
QRM ’n½aòîÛb½aÖa‰ëýÛ‰b Q~PPP~PPP RUP~PPP 
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QSM òîÛb½apýßbÈàÜÛòîma‰bßüaQ~PPP~PPP Q~PPP~PPP 
QTM òîÛb½apbß†‚ÜÛpbç Q~RVP~PPP SPS~VPP 
QUM òîÛb½apbß†‚ÜÛÝßbØnÛa QU~PPP~PPP QU~PPP~PPP 
QVM ½apbß†‚ÜÛÖŠ’½aëÝîäÛaòîÛb Q~PPP~PPP RUP~PPP 
QWM ñ†zn½aÞb½aòîÛb½aÖa‰ëýÛQ~PPP~PPP RUP~PPP 
QXM òîÛb½apbß†‚ÜÛë‰ìí†ß Q~PPP~PPP RUP~PPP 
QYM òîÛb½apbß†‚ÜÛæì‰a… R~PPP~PPP Q~SSP~PPP 
RPM òîÛb½aÖa‰ëýÛ“ma“ma Q~PPP~PPP UPP~PPP 
RQM òîÛb½apbß†‚ÜÛåßbšnÛa WUP~PPP UPP~PPP 
RRM òîÛb½apbß†‚ÜÛæbí†¦a RQP~PPP SUY~TPP 

L 
א אא א 

א א 
QM μb½a‰bàrnýÛŠìäÓ RPP~PPP UP~PPP 
RM òîÛb½aÖa‰ëýÛkí†‘bØÛa RPP~PPP RPP~PPP 
SM μb½a‰bàrnýÛæëaŠ× RQP~PPP QXP~PPP 
TM òîÛb½apbß†‚ÜÛbíaŒß RUP~PPP VP~PPP 
UM òîÛb½apbß†‚ÜÛóuëa… Q~PPP~PPP RUP~PPP 
VM òîÛb½apbß†‚ÜÛìnãaŠi RPP~PPP VP~PPP 
WM òîÛb½aÖa‰ëýÛ†ÛìÓåíŠÓ RPP~PPP UP~PPP 
XM òîÛb½apbß†‚ÜÛòØÜà½a RPP~PPP UP~PPP 
YM òîÛb½aÖa‰ëýÛÝí…íbç RPP~PPP RPP~PPP 

QPM Ûb½aÖa‰ëýÛÞì•aòî RPP~PPP UP~PPP 
QQM μb½a‰bàrnýÛ‰ì–ä½a UPP~PPP TPP~PPP 
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      א א    א אא  
٢٠١٥א F٣L٢٠١٥LE אאאא

אW 

iN ò×Š‘òàçbßòßbÇ‰†–mÕí…bä•òí‰bàrnaŠí†mëÅÏbªIbènzÜ–½
ÌÜÛëNH 

iiN ò×Š‘òàçbßòßbÇü‰†–mÕí…bä•òí‰bàrnaŠí†mëÅÏbªIbènzÜ–½
ÌÜÛëNH 

iiiN ò×Š‘òàçbßòßbÇÝàÈmÁÔÏ¿ÉîjÛaõaŠ’Ûaë‰ìèàvÜÛbènÄÐëÁÔÏN 

ivN ò×Š‘ò•bÝàÈm¿Þb©pa‰b’nüa|–äÛaëïÛb½aN 
 ÅÏbaŠí†mëÕí…bä–Ûa‰†–mónÛaò•b¨apb×Š’Ûa†ÈjnasîyLæc‰ŠÓë

âìÔmÝ×ò×Š‘òbë†í†zniÑîä–nÛaðˆÛakËŠmåßéÛýò‰b¾bèb’ãåß
 éÛýÞýñÐÛaåßİËc Šè‘ónyòíbèãŠè‘Šiìn×aRPQUâŠÌiõbÐîng

êˆçpaõaŠuüaÙÛ‡ëbÔÏëä–nÜÛÑîðˆÛaê‰bn¥ëbßkmíéîÜÇåßpbßaŒnÛaL|äßë
 pb×Š’Ûa ‰ì’ä½aîãb ñÏ ò Šiìn×a åß a‰bjnÇg Šè‘cRPQUbèmaõaŠua õbÐînü â

ðˆÛaÑîä–nÜÛ bÔÏë òîãìãbÔÛa ê‰bn‚nN bßcÞb½ac‰pbjÜİnß†nànÏõbÐîna ñÏbç
ÛÌâbÈÛaòíbèäiòÜØîañÏòíbRPQWâאW 

  âbÈÛa òíbèäiRPQUpb×Š‘ òÏbØÛ ÊìÏ†½a Þb½ac‰ ÍÜjí æak¯
Þbßc‰ÉÏ…áníëïãa…ìéîäuæìîÜßòîãbÍÜjßòßbÈÛaòàçb½a

ÝßbØÛbiò•b¨aò×Š’ÛaN 

  âbÈÛa òíbèäiRPQVæìîÜß æëŠ’ÇÊìÏ†½a Þb½ac‰ ÍÜjí æak¯
ëÞëüa´ÇìäÜÛ bèîäu  ×Š‘åßïãbrÛaání ë LòßbÈÛa òàçb½apb

ÝßbØÛbibèäßsÛbrÛaÊìäÛaÞbßc‰ÉÏ…N 

 âbÈÛaòíbèäiRPQWpb×Š’ÛaÉîà¦ýßb×Þb½ac‰õbÐînaáníN 
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æc†Èiñj×ñŠÐ†è’îÖìÛaæc†×û½aåßôìn½a aˆèiòÜØîaÞbàn×gòÛbyóÏ
aëòí‰a…⁄apbjîmÛaÝànØmëpb×Š’ÛañˆçòîäiôìÔm‰ì×ˆ½a‰ì’ä½abç‰ŠÓónÛaòîäÔnÛN 

 JאאאW 
אאאW 
æhÏŠ×‡bà×Þb½aÖaìcåßÖìôþŠ‘ûßÉ™ëåßÒ†aLðˆÛaÌnÛabîÓìç

äîÈß ñÏÞýÖìÛa¿  òu‰†½apb×Š’Ûa áèc ‰bÈcïÜÇ cŠİí ò L áèÐÛa aˆèië
åÇæýÇ⁄aBâìŠ¨aŠ‘ûßBâbÇåßŠiìn×gŠè‘¿òîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖìi˜b¨a

RPPSòİÔãÑÛdiÝèngðˆÛa â †Çb–nÛaëåznÛaóÏ Šàna áqôìnßóÜÇÅÏbyë
‹ëbvníRWPPñþatýrÛaâaìÇþaÞýòİÔãyÍÜiRXUX~USSòİÔãòíbèãóÏ

Šè‘í…òäÛàRPQUâ…†Èiòã‰bÔßSSTQ~YPUâbÈÛaòíbèäiòİÔãRPQTâ‹ëb£ónÛa
…†ÇbèîÏRWRU~UUYòİÔãbèÔÔyónÛaâbÈÛaòíbèäiRPQSâN 
 ñþaâaìÇþaÞýaŠÔnßæb×†ÔÏÖìÛbiáèþaæa‰ë…Þ†È½òjäÛbi bßc

 òjã …ë†yóÏQ~VEμgQ~WE ñ†îu ñŠÐ †è‘ éãc ËâbÇóÏRPQU âÍÜisîy
μaìyR~TQEpb×Š‘œÈi ëpüb–mfiÛÝîma…ì ò×Š‘ëÚìäjÛa áècoîÄy†Óë

áèþaÞëa†móÏóÜÇcòjäiòîàîÜÈnÛaëòí‰bÔÈÛapbû½aëŠÌ•þaÝíìànÛaáËŠÛaóÜÇ
åßμgóÓŠmübèãcôìnßÖìÛapbyìàN 

 א א אWîÓìÛaòàîÔÛaëcïÓìÛaÞb½ac‰pb×Š’ÜÛòL…†ÇåÇñ‰bjÇìç
knnØ½aáèþabèîÏ†Óë L ñ…†ªòîäß‹ ñÏòíbèã†äÇáèÜÛ òîÓìÛa òàîÔÛa¿ biëŠšß

òîÛb½a Öa‰ëÿÛ âìŠ¨a Öì¿ òu‰†½apb×Š’ÜÛ òîÓìÛa òàîÔÛaoÌÜiμaìy QS~Y
‰bîÜßéîäuóãa…ìòíbèäiŠè‘àí…âbÈÛRPQUâòã‰bÔßïÛaì¡QR~X‰bîÜßéîäu¿
òíbèãâbÈÛaRPQTâoÌÜi†Óoãb×ëQQ~QUT‰bîÜß òîäuóÏâbÈÛaRPQSâ Lsîy

ÉÐm‰g…†Çpb×Š‘òàçb½aòßbÈÛaòu‰†½aÖìiâìŠ¨aÖa‰ëÿÛòîÛb½aμgVWò×Š‘
òíbèäiâbÇRPQUâbèäßRSbØäibí‰b£kãb óØäi‰bàrng…†Çëóãbpb×Š‘´ßdm

ñ…bÇgë´ßdm…†ÇëåßpbÏaŠ–ÛaëpbûßÝíìànÛaŠÌ•þapb×Š‘ëñ‰b¯⁄a Lbà×
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†uìmpbûßòîàîÜÈmòîÈßbupb×Š‘ëÝàÈmóÏÞb©ÞëjÛaÝÔäÛaëpa‰bÔÈÛaë
Éãb–ßëoäckãb òû½aéîãa…ìÛaÕbäàÜÛÖaìüaëêŠ§aLóÏëÊbİÔÛaóÇa‰ŒÛa†¬

ò×Š‘Íà–ÛaïiŠÈÛañ…ë†a ‘ëò×Šæa…ìÛalìjzÜÛéîníŒÛaëò×Š‘pbß†¨aéîÇa‰ŒÛa
ïÇ‰aŒ½k–ÓŠØÛa†îä¦biò×Š’Ûaëòîãa…ìÛañëŠrÜÛòîãaìî§aMâbÈãcLbà×†uìmpbûß
òîßýÇg Lügæcåß×cpb×Š’ÛabçŠr×cëüëa†m†¬ò×Š‘òÇìà©Ýma…ìpüb–mýÛ
ñ…ë†aòu‰†½abšícÖìióicójÃLbà×†uìmpb×Š‘ôŠcòu‰†ßóÏÖaìcòîu‰b

bÔÏëpbîÓbÐm⁄òÈÓìßÉßêˆçÖaìþaNïÓìÛa Þb½a c‰ |™ìí Þë†u ïÜí bàîÏë
ïÓìÛa Þb½ac‰ïÛbºg¿ ÊbİÓ Ý× òàçbß òjãë bîÇbİÓÖìÛa¿ òu‰†½apb×Š’ÜÛ

´ßbÈÜÛRPQTëâRPQUäjÛaÊbİÔÛñjØÛaòßbè½a|šnísîyâÚìN 

אאאא 
אאא٢٠١٤٢٠١٥ 

ÊbİÔÛaág
òîÓìÛaòàîÔÛa

IRPQTâH 
E

òîÓìÛaòàîÔÛa
IRPQUâH 

E

ÚìäjÛa 8,345,194,837.8160.86Y~XWQ~UTP~QUUWQ~R 

´ßdnÛa203,867,772.501.59RTV~VTR~WWS
1.8 

ð‰bvnÛa400,864,116.753.13URY~WRW~QQW
3.X 

ïÇbä–Ûa153,891,385.831.20QUW~WXW~RXP
1.Q 

ïÇa‰ŒÛa223,200,974.001.74RRS~SST~XXT
1.V 

ÁöbìÛaëpüb–m⁄aS~PVV~SST~TRV~VT 23.92R~QRU~XTU~PYYQU~T 

òîÛb½apbß†¨a100,892,294.700.66QPR~WRR~SXS
0.W 

òîàänÛaë‰bàrnüa323,438,050.571.40VPT~WTW~TYTT~T 

Êìàa12,817,683,858.80QPPE QS~XVR~STW~QXTQPPE 
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אאאW 
óÏÞëa†nÛapbîÜàÇ†ànÈmÖaìþaòîÛb½aóÜÇcóÏòîäÔnÛaóÜÇŠ™b§aoÓìÛaóÏ

 bèmbíìnß Lëòiìª paìİ¢ ‰b †ÔÏ òîÛb½a Öa‰ëÿÛ âìŠ¨a Öì Áİ¨ bÔÏë
⁄nÞbàØòîÜàÇÞìznÛaïãëØÛ⁄aóÏsîyòíbèãâbÈÛaRPQTâÉîÓìmòîÓbÐmgÉß

Ùäiò×Ûaïãa…ìÛaæìØîÛìçòä™b§aòû½aÛÙäjòíìnÛaÖìÛbi˜b¨aLåßë
 áqÈ™ëoÁiaìšÛa ónÛaáØ¤ÝàÇòíìnÛa kãbòzöüòíìnÛa˜bÔnÛaëâbÈÜÛ

RPQPâLאW 
ìçÙäjÛaðˆÛaáníéîÏõaŠugpbíìnÛaòîÛb½aò£bäÛaåÇpbîÜàÇÞëa†mÖa‰ëþaòîÛb½a

âŒnÜmëpb×Š‘òbìÛa|nÐipbibyòíìnÛaéí†Ûyóäníbâb·gpbíìnÛaòîÛb½a
 †Óëo–ãñ…b½aIS HßåòzöüòíìnÛa˜bÔnÛaëâbÈÛRPQPâóÜÇæcòíìšÇÙäi

òíìnÛaæìØnmåßÝ×pb×Š‘òbìÛa—Š½abò‰b¾ÞbàÇcòbìÛaòîÛb½a¿
ÖìÛaNÛ òjäÛbi bßcòíìnÜÛ …†a âìîÜÏ âìîÛ ïãbrÛa âìîÛa ìç æìØîaÞëa†nÛôc

IT+1 H ⁄òjäÛbi ëpaõaŠuòíìnÛaÏ†Ôo–ãñ…b½aIUMQHåßòzöüòíìnÛa
˜bÔnÛaë éãdik¯óÜÇõbšÇcòíìnÛa|nÏlbyòíìmÒŠÙäjÛaðˆÛaê‰bn±

ÖìÛaI ôcÙäiò×Ûaóãa…ìÛa HëóÜÇò×Š‘òbìÛaæcâìÔmœíìÐniÙäjÛa
kzÛbiÊa†í⁄aë¿aˆçlb§a¿…ë†yÍÛbj½aÛa…Šm¿Ñ’×òíìnÛaåß…gñ‰a
ÖìÛaLbà×k¯óÜÇìšÇòíìnÛa†×dnÛaåßŠÏìmÍÛbj½aòÔzn½aéîÜÇò£bäÛaåÇ

pbîÜàÇÞëa†mâìíIT+0H¿†î•‰éibyô†ÛÙäiòíìnÛa¿†Çìßêb–ÓaòÇbÛa
òÈbnÛaåß•bjâìíÞëa†nÛaIT+1 HëâìÔíÖìÛa†íëŒniÝ×åßÙäjÛaìšÈÛaë
Ñ’Øi…†°éîÏÑÓì½ab½aïÛIpbÔzn½apbßaŒnÛüaëòîÛb½aHÝØÛìšÇòíbèäiòÜu
Þëa†mÝàÇâìíIT+0HμbnÛbiëóÜÇìšÈÛaðˆÛaÉİníæc…†íÍÜjßòíìnÛaðþ
kjåßlbjþaæcâìÔíòjb‚¶ÖìÛaÝjÓòÇbÛaòîãbrÛaåßŠèÃÐãâìíÞëa†nÛa

IT+0H†îÐíb¶ÝíìzniÖa‰ëþaòîÛb½aïÛaÖë†ä–Ûa…a†ÜÛëcÝí†ÈmácÞbaéÛ
Éß|î™ìmlbjüaÛap…aÙÛˆÛNëâìÔíÙäjÛaÞbà×biòîÜàÇòíìnÛaòîÛb½a†z×
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ó–ÓcòÇbÛaòÈbnÛaÑ–äÛaëåßbj•âìíÞëa†mIT+1 Hñ…bÏgëÖìÛaòvînäi
òíìnÛaLëóÜÇõì™òvînãòíìnÛaòîÛb½aâìÔíŒ×ŠßÊa†í⁄aÅÐ§aë½aðŒ×ŠõaŠuhi
òíìnÛaòîÓ‰ìÛaNë¿òÛbyÖbÐaìšÈÛaåÇõbÏìÛaœÈjiëcÝ×émbßaŒnÛaòîÛb½aLâìÔí
ÙäjÛaÒbÔíhiòîÜàÇòíìnÛaòîÛb½a‰bİgëÖìÛaÖë†ä–ÛaëÙÛˆia‰ìÏNâìÔíë

ÖìÛa¿êˆçéÛb§aÞb‰hi‰bİgìšÈÜÛŠ–Ô½a¿òíbèãâìíòíìnÛaIT+1  Hædi
éí†ÛŒvÇ¿òàîÓÖa‰ëüaòîÛb½aÛabçˆÐã¿âìíIT+0HkuìníëéîÜÇòîİÌmŒvÈÛa

paõaŒ¦aëòîÛb½aòjm½aéîÜÇÝjÓòíbèãñÏòíìnÛañ…†aLëkuì¶‰bİüa‰…b–Ûa
åßÙäjÛaâìÔíÖë†ä•æbàšÛaa‰ìÏòîİÌniŒvÈÛaÞbà×aëòîÜàÇòíìnÛaòîÛb½aL
ëâìÔíë†ä–ÛaÖòjb‚¶ìšÈÛaðˆÛaŒvÇåÇâb·aòíìnÛaéãbi†ÓÝyéÜªéjÛbİíë

…a†ÛbiÞýñÐÛañ…†aNa‡gâŒnÜíìšÈÛa…a†iÍÜjßŒvÈÛakm½aéîÜÇ
Öë†ä–ÜÛónyòÇbÛaòÈbnÛaåßbj•âìîÛaïãbrÛaòíìnÜÛIT+2HâìÔíÖìÛa

ÒbÔíhiìšÈÛaåÇÞëa†nÛaéèîuìmëŠšiñ‰ë…a†ÍÛbj½aòÔzn½aÞýñÏbçb–Óc
òíbèãpa‡âìîÛa L bßc¿òÛbyâ†ÇâaŒnÛgìšÈÛa…a†ÛbiòíbèäiâìíIT+2 HÏâìÔî

Öë†ä–ÛaÑîÜØniô†ygpb×Š‘òbìÛaÉîjiêˆçÖa‰ëüa¿âìîÛaIT+3HÊa†ígë
òÜî–§alb§Öë†ä–ÛaLóÜÇæcáníÝîà¤ìšÈÛapbÓëŠÐÛbiÛawnämåÇÙÛ‡
b–ÛÖë†ä–ÛaL…ìÈmëÖë†ä–ÜÛbi‰þaÛa†ÓwnämåÇòîÜàÇÉîjÛaN 

אאאאW 
a…bäna—äÛñ…b½aIW HåßòzöüòíìnÛa˜bÔnÛaëâbÈÜÛRPQPâáníõb’ãgÖë†ä•
æbàšÛpbíìnÛaòîÛb½aòîÓ‰ìÛaëõbÏìÜÛpbßaŒnÛ⁄biäÛaò£båÇpbîÜàÇpbíìm
Öa‰ëþaòîÛb½aLášíëÖë†ä–ÛaóÏéníìšÇÉîºõbšÇcÙäiòíìnÛaNÖë†ä–ÛaaˆèÏ

ìçÖë†ä•ë‡òî–‚‘òí‰bjnÇaïİÌíŠb«â†ÇâaŒnÛgõbšÇþaòíìnipbîÜàÇ
Þëa†nÛacŠiëÞbßÌnßæìØníåßpb×a‘gõbšÇþaòÏb™⁄biÍÜjàÜÛ—–‚½a

åßÖìÛaN 
 
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אאאאW 
QMæbà™Þbàn×gˆîÐämòíìnÛaòîÛb½aò£bäÛaåÇpbîÜàÇÞëa†nÛa¿ÖìÛa¿âìí

òíìnÛa…†abN 
RMò¦bÈßðcpbÓìÈßð…ûmμgâ†Çâb·gòíìnÛaòîÛb½a¿oÓìÛa…†abN 
SMòîİÌmŒvÈÛawmbäÛaåÇâ†ÇâaŒnÛgõbšÇcÖë†ä–ÛapbíìnÜÛòîÛb½aN 
TMñ…bí‹ávypýßbÈnÛa¿ÖìÛaåßÞýŒíŒÈmòÔq´ÜßbÈn½aÖìÛbi‰ë†ië

Öë†ä–Ûa¿ÕîÔ¤‰aŠÔn⁄aÂbjšã⁄aë¿pýßbÈnÛa¿ÖìÛaN 
  אא F٧ EF٤٤ Eאאא

אאאאאאW 
cMÝîØ’mòä¦åßòqýq˜b‚‘cñ‰a…⁄Öë†ä–ÛaÙÛ‡ëóÜÇìzäÛaïÛbnÛaZ 

 Mæb–‚‘åßÑöbÃìÛapbu‰†ÛbibîÜÈÛa¿ÖìÛabàç†ycîö‰òävÜÛaN 
 MÝr¾õbšÇüòíìnÛaÖìÛbiN 

lMæìØmòävÜÛâbè½aòîÛbnÛaZ 
 M‰bàrnaÞaìßcÖë†ä–Ûaæë…é™ŠÈmŠb‚½ËòiìªÝšÐíëæaæìØm

¿Ö‰aëþaòîÛb½aN  
MaÓaŠíìİm†ÇaìÓÝàÇÖë†ä–Ûaòj×aì½pa‰ìİnÛaónÛacŠİmóÜÇÖìÛa
ëcòèuaì½pb‰b¾õbšÇþaò÷b¨aN 
 MòíìmpbÇ‹bä½aónÛa†Ót†¤´iõbšÇþaÛaëÉÔm¿…ë†ypbîyý•
Öë†ä–ÛaNëˆîÐämpbiìÔÈÛañ‰ŠÔ½aN 
 âìÔmòävÜÛa¿òíbèãâbÈÛaïÛb½aÉí‹ìniœöbÐÛaóÜÇ õbšÇþaÝ×ky
énàçbß¿Þbc‰Öë†ä–ÛaÉßñbÇaŠßpbßaŒnÛüaáèîÜÇÉßÃbÐnyüaòjäiRUE

ïbînyd×óÜÇæaü‹ëbvníQPPEåßa‰ÞbßÖë†ä–ÛaN 
xMæìØmñÏÝàÇòävÜÛaæbnäåßƒí‰bmbèÜîØ’mLk¯ë†äÇñ…bÇaÝîØ’nÛaîÌm

´äqaåßbèöbšÇcóÜÇÝÓþaN 
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אאאW 
QN ÍÜj½a—–‚½aåßÖìÛaN 
RN pb×a‘gõbšÇþa¿Þbc‰Öë†ä–ÛaN 
SN †öaìÇ‰bàrngÞaìßcÖë†ä–ÛaN 
TN pbßaŠÌÛaÛaŠÐmóÜÇaõbšÇþ´ÐÛb‚½aN 
UN pbÓëŠÐÛaò£bäÛaåßÉîiÖa‰ëþaòîÛb½aÛaâbÓÖë†ä–ÛabènîİÌniN 
VN Öë†ä–Ûa  Ý… Ûa òîÛb½a Öa‰ëþa óÜÇ òÇ‹ì½a òîãba òîÛb½a Öa‰ëþa òàîÓ

bènîİÌnÛN 
WN bènîİÌnÛÖë†ä–ÛaÝ…ÛaòîÛb½aÖa‰ëÿÛòÇ‹ì½abi‰þaN  
XN ÕÏaìíôŠc…‰aìßðcÖìÛaâbÇŠí†ßbèîÜÇN  

 אאאא
א٤٤אא،אW 
- Šè‘cònÝ×éöbšÇcpb×a‘aëÖë†ä–ÛaÞbßc‰lbyñ…bÇgáníN  
- …þa†§aÝÔíæc‹ì¯üåÇìšÇôcÚa‘üóãQPPPPPPPèîäubN  
- ïÛbnÛaìzäÛaóÜÇÞb½ac‰k°Z  

Öë†ä–ÛaÞbßc‰]Âb’äÛaÝßbÈßF òíìnÜÛó–Óþa†§axŠb‚½aÞ†Èß  
sî¡Z 
- ÞýïßìîÛaìšÈÛaÂb’ãÁìnßìçÂb’äÛaÝßbÈßSëcVŠè‘cI×abàèícH 
- áÓŠÛaRÝr¹ó–Óþa†§aÛaâbíþòíìnN 
- ìçéîÜÇÕÐn½aŠb‚½aÞ†ÈßSUNE  
- ìšÈÛaÂb’ãÁìnß] 

  Âb’äÛaÝßbÈßñÏÞýìšÈÛõaŠ’ÛaëÉîjÛaòàîÓïÛbºg  
RX Âb’äÛaÝßbÈßÞýìšÈÜÛˆîÐänÛaâbíc…†Ç  

 
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א       א א     א 
W  

QMŠb‚½aÞ†È½|uŠ½aòîjäÛaòîàçþaÝßbÈß ómþaìzäÛaóÜÇk°Z 
- éîÜÇk¤òíìnÛaâìíUÂbÔã  
- òíìnÛaâìíKQéîÜÇk°QPÂbÔã 
- òíìnÛaâìíKRéîÜÇk°QUòİÔã 
- õaŠ’ÛaëcÉîjÛapaõaŠugˆîÐäm†äÇ éîÜÇk¤RPòİÔã 

אאאW 
ìšÈÛbiò•b¨aŠb‚½aÞ†ÈßlbnygÞë†u 

א אאא 
 

א

c ôëbíëcåßÝÓcQPÂbÔã Q~PPñŠß 
l åß×cQPôëbíëcåßÝÓcëÂbÔãQUòİÔãQ~RUñŠß 
x åß×cQUôëbíëcåßÝÓcëòİÔãRPòİÔãQ~UPñŠß 
… åß×cRPòİÔã R~PPñŠß 

א   אא Wáníâa†‚nac‰ÞbßÖë†ä–ÛaóÏòíìmÖìÔ§a
nÛüaëpbßaŒò£bäÛaåÇpbîÜàÇòíìmÖa‰ëþaòîÛb½aÛaëÝà’mïmŁaZ 

QM…a†òàîÓõaŠ‘Öa‰ëþaòîÛb½aòibîãåÇìšÈÛaŠ–Ô½aóÏòÛbyâ†ÇéßbîÓ…a†i
òàîÔÛaóÏ†ÇìßòíìnÛa…†aN 

RMâìÔíÖë†ä–Ûa…a†ipbßaŒnÛaìšÈÛaŠ–Ô½aòibîãéäÇóÏâìîÛa…†aòíìnÜÛL
ìÛëp‹ëb£òàîÓé×a‘aóÏÖë†ä–ÛaN 
SMáníá–ðcÍÜjßê…†íÖë†ä–ÛaòibîãåÇìšÈÛapbiìÔÇëdnÛaLåßÍÜjß

é×a‘aóÏÖë†ä–ÛaLk¯ëóÜÇìšÈÛa…a†Úa‘üaëcéÛbàØnaÞýñÐÛa
òîÐîØÛbiëÛabç…†¤òävÜÛaN 
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ë¿òÛbyâ†ÇâaŒnÛgìšÈÛa…a†inÛaòíì¿âìîÛa…†abŠÐmpaõaŒ¦aòîÛbnÛaZ 
QMõaŒuïÛbßòjäiIP~PRHEåßòàîÓòÔÐ–ÛaÊ‹ìíòÐ•bäß´iÖìÛaÖë†ä–Ûaë
¿òÛbyŒvÈÛaåÇ…a†Ûa¿âìíòíìnÛaN 
RM¿òÛbyŒvÈÛaåÇ…a†Ûa¿âìîÛaÞëþa†ÈiòíìnÛaáníéÏbÔíaåÇÞëa†nÛañÐÜÛ

Ûaç‰ŠÔíbÖìÛaN 
SM¿òÛby‰aŠànaŒvÈÛayâìîÛaïãbrÛa†ÈiòíìnÛaÕ°Öë†ä–ÜÛá–ÍÜjß

ðˆÛaâbÓbèÈÏ†iåßÚa‘gìšÈÛa¿Öë†ä–ÛaâìÔmëòävÜÛa‰bİhiìšÈÛaÞbàØnbi
éÛbc‰N 

TM¿òÛbyâ†Ç…a†ÛaâìÔmòä¦Öë†ä–Ûaòİaìiô†yapb×Š‘òbìÛaòÜßbÈÛa
ÖìÛbiîjiÉëcõaŠ‘Öa‰ëþaòîÛb½aÛaâbÓÖë†ä–ÛabènîİÌnié§b–ÛëN 

UM†Èiâb·aòîÜàÇÉîjÛaâìÔmòä¦Öë†ä–ÛaòÏb™hiòàîÓÉîjÛaòàîÔÛÚa‘aìšÈÛa¿
c‰ÞbßÖë†ä–Ûaa‡gëÑØmòàîÔÛabßòà–k¯óÜÇìšÈÛaÞbà×aé×a‘a¿

Þbc‰Öë†ä–ÛaN 
VMâìÔmòävÜÛaŠiÉÏŠíŠÔmåÇdnÛa¿…a†pbßaŒnÛgõbšÇþaêb£aÖë†ä–Ûa†äÇ

të†yêˆçpbÐÛb‚½aŠí†½âbÇÖìÛaN 
WMâìÔmñ‰a…gÖìÛa‰aˆãhiìšÈÛaðˆÛap‰ŠØméîÜÇpbiìÔÈÛaŠr×cåßñŠßÒbÔí⁄bi 
XMa‡gâŒnÜíìšÈÛa…a†Ûbip‰ŠØmëéäßòÐÛb‚½aŠr×cåßtýqpaŠßÑÓìíåÇ

Þëa†nÛaÉÏŠíëÜñ‰a…gÖìÛaŠÄäÜÛ¿†îà£éb’ãëcéÏbÔígkzëò–ŠÛaN 
 
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אא 
אאאאא 

אאא 
 òîßìØ§a ÚìØ–Ûaë áèþa xa‰…g ání òîÛb½a Öa‰ëÿÛ âìŠ¨a Öì óÏ

òÐÜn‚½a ‰bàrn⁄a Õí…bä•ë Lánm áq åßë…†Ç ÍÜi sîy [ bèîÏ Þëa†nÛa pbîÜàÇ
 âbÇ òíbèäi ÖìÛbi òÜv½a òàçb½apb×Š‘RPQU ò×Š‘ æìnë òÈjLÞëa†m ání

åÇòibîãòîÛb½apbß†‚ÜÛæa…ìÛaò×Š‘bç‰†–mónÛaòí…bîÛaÚìØ–Ûakãb bèàèc
 òîÛb½a ñ‰a‹ëëôŒ×Š½aæa…ìÛaÙäi LaëÚìäjÛaœÈiæhÏÙÛ‡óÜÇ ñëýÇpb×Š’Û

 òí‰bàrng Õí…bä• ‰†–m L Ýrß ZÙäi ê‰†–í ôˆÛa ô‰bàrn⁄a ñ‰b¯⁄a Öë†ä•
 ñ‰b¯fiÛ òîiŠÈÛa ò×Š’Ûaëμb½a ‰bàrn⁄a Lê‰†–môˆÛaô‰bàrn⁄a ò×ÛaÖë†ä•ë

òîÛb½apbß†‚ÜÛò×Ûaò×Š‘LÚìäiåÇô‰bàrn⁄aåìÛaòÇìà©Öë†ä•‰†–íbà×
aÙäiëóäìÛaæbß‰†ßcμb½a‰bàrn⁄aÙäiëÝîäÛaÙäië´ÜîäÛaÙäiëóäìÛaÞbàÈÛN 

 Ç bç‰a†•gání òí…bîÛaÚìØ–ÛaÝ×òîÛb½apbß†‚ÜÛæa…ìÛa ò×Š‘ónÛa
ò×Š’×o÷’ãaò•bòjäiò×ìÜ¾YYEòjãëôŒ×Š½aæa…ìÛaÙäjÛQELòîÛb½añ‰a‹ìÛ

âbÇóÏ bèÜîvmëQYYXŠ’ÜÛâbÈÛaÝv½aô†ÛââbÈÛpb×Š’ÛaæìãbÓo¤pb×
QYRUñ‰†ÓéiŠ–ßÞbßcŠiâñŠ’ÇãìîÜßñ‰†ÓÊìÏ†ßÞbßc‰ë‰bäí…æìîÜßb

L…b–nÓüa óÏ òÛìîÛa ñ‰a…⁄ ñ†í†u òí†Ôã paë…c ta†zna Ò†èi ÙÛ‡ë ‰bäí…
ŒØmŠmsî¡ô†îÜÔnÛa âbÄäÛapaë…þÝí†j× ìnÐ½a ÖìÛapbîÜàÇóÏ bèßa†‚nü

ÇŠ‘ c óÜÇîòÍî–Ûa óÜÇ †änmë òîÈÓaìÛaë òãëŠ½a åß òîÛbÇ òu‰†i Œîànmë
òîÇŠ’Ûa òibÓŠÛa ò÷îçÝjÓåß ñ†ànÈ½a òîßýüa LoÜr·ëò×Š’ÜÛ òîbüaaŠËüa

òbîÛaÒa†çcÕîÔ¤Ò†èiòßbÈÛaòÛìîÛaáîÄämóÏôŒ×Š½aæa…ìÛaÙäiñ†ÇbßóÏ
a ÞbàÇdi bèßbîÓμa òÏb™übi òí†ÔäÛaóÏ bîÛby bèb’ã ò×Š’Ûa‰b·ë LòîÛb½apbß†¨

òÈibnßóÏòàçb½aëòîßìØ§aÚìØ–Ûañ‰a…gë‰a†•hi—n±bàîÏòîÛb½aÖa‰ëüaÞb©
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òÛë†ÜÛòîÇbànuüaëòí…b–nÓüaòíìàänÛapbÇëŠ’½aˆîÐämLbà×bèöb’ãgˆäßò×Š’ÛaâìÔm
ÛbiòîÛb½aÖa‰ëüaåß…†Ç‰a†•hiæüaónyëóäìÛa…b–nÓüaëòîÛb½añ‰a‹ëåÇòÛb×ì

pbèîuìnÛÉš¥ëòîßýüaíbÈ½aÕÏëbç‰a†•aáníæaóÜÇôŒ×Š½aæa…ìÛaÙäië
ò×Š’ÜÛòîÇŠ’ÛaòibÓŠÛaò÷îçÖìÛaóÏbèua‰…hiâìÔmáqåßëbèmbîàßÑÜn¥ëLLüg

Û bÔÏë‰†–m bÈîºbèãca ò×‰b’½a òÌî•ÝrßòîßýüaÍî–Üpa…bè‘bèip‰†•ónÛ
bèîÜÇp†ànÇcónÛaòi‰bš½aòÌî•ëLòßìØ§aò×‰b’ßpa…bè‘ëôŒ×Š½aÙäjÛaò×‰b’ß
ÙäjÛa ñ‰b¯apa…bè‘óÏ ñ‰b¯üa òÌî• âa†‚nakãb  òîßìØ§a ‰bàrnüa ÚìØ•
œÈi‰a†•aóÏáÜÛaòÌî•oß†‚nabà×LâìŠ¨añbÐ–ßñ‰b¯apa…bè‘ëôŒ×Š½a

§aÚìØ–ÛaòîßìØKאאW 
١ JאאFE١٩٩٨ J٢٠٠٤W 

 ôŒ×Š½aÙäjÛaò×‰b’ßpa…bè‘Lñ…†ªéj–ãcÝr·pa…bè‘åÇñ‰bjÇïçë
Ûò×ìÜà½aÞì•þaóÜÇôìn°˜bÖë†ä•óÏÜÙäjôŒ×Š½aÊbİÔÛaóÏòîÛb½añ‰a‹ëë

ïÛb½aëóÏŠ–½aNÙÛˆióçëÞì•þaÕí‰ìmåßÊìãIÙîØ–nÛaôcNHc†iêˆç‰a†•g
ìîãìíóÏpa…bè’ÛaQYYXñ…bè’ÛaóÏñŠèÄßñ…†ªòîgòàîÔiâÒŁañŠ’Çbç‰†Ó

éîäuØÈmŠè‘céqýqÝ× bèãýÇaáníòîÓìòîjbªòàîÓë õŒuëòîÔîÔ§abi‰üa
pa…bè’Ûa òàîÓ óÏ òîÛbcŠÛa ñ…bíŒÛa åßjnÜÛ ŠÈë LÕíŠ åÇ …†zní ðˆÛa Þ…b

éàØ¤ ôˆÛa …aŒ½a âbÄäi ëc ñ…bè’Ûa Þ…bjm †äÇ ô’½aë ÉöbjÛa ´i Š‘bj½aëbÐnÛa
 ñ…†ªÁiaì™ëcLò¼åÇ†íŒmüëŠÇóÜÇkÜİÛaôìn°æc bèäßëŠÇ

åÇÒŠ–àÜÛëŠÈÛa Êìà©†íŒíüæcë òîÛ‹bäm òÔíŠİi bèjîmŠm ání òÐÜn« ‰bÈbië
RUEåßŠeÒŠ–ßåÇòibîãŠÈiâ†ÔníæcÒŠ–ßôþ|àíüë…aŒ½aòÜºN

 b îÛ pa…bè’Ûa êˆç ædi bàÜÇÝuaÉíŠ bí‰bàrna aˆÐäß Ýr· ÙÛ‡ Éßë …†ª
áníòîÛbc‰bi‰aÝØ‘óÏbèäß†öbÈÛaóÜÇÝ–znmónÛaòí‰bvnÛaÒ‰b–àÜÛÝîînÛa

cbèîÏÉÏ†müëñ…bè’ÛaÉîi†äÇbèÔîÔ¤òí†Ôãbi‰Nâ†‚nnÏôŒ×Š½aÙäjÜÛòjäÛbibßc
òubyóÏô…b–nÓüaÂb’äÛaæcôc‰a‡hÏòÛìîÛañ‰a…góÏáØznÜÛéÜjÓåßòîÛŁaêˆç
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bèîØÛbßåßpa…bè’ÛaêˆçõaŠ‘ŠÇòÛìîμaLòÛìîÛaávyóÏñ…bíŒiŠÈ‘a‡gbßc
ìîÛa—n¹ ôˆÛa ‰†ÔÛbi ÉîjÜÛ pa…bè‘ åß éí†Û bßŠÇkÈÜí ÉjİÛbië ñ†öaŒÛa òÛ

ÉîjÛa pa…aŒß pbîÜàÇ ˆîÐäm óÏ bßbç a‰ë… ñ…bè’ÜÛ ÙäjÛa é™ŠÈí ôˆÛa ŠÈÛa
õaŠ’ÛaëNónÛaéßbè‘pa…bè‘‰a†•c…Šv¶pa…bè’Ûaêˆç†èÇμë†Óë´Ï†çoÔÔy

†yaëæeóÏL×ôŒ×Š½aæa…ìÛaÙäiòubyoÏìnasîya…dñ‰a…apbîÛeåßéîßýañ
òÛìîÛaóäìÛa…b–nÓüaëéîÛb½añ‰a‹ìÛ…‰aìßÏìmóÏoàècë†óÏbèßa†‚nü

òã‹aì½aŒvÇNóÏápa…bè’iÝàÈÛaÑÓìm†äÇëRPPToÌÜi†ÓbènÜî–yoãb×â
μaìySVTWTXbèîäuæìîÜßLÛa‰bäí†ÛaéÔibÛaòÜàÈÛbi‰†–moãb×bèãbibàÜÇˆô

†ÈiòÛa†jna‡óãa…ìÛaéîä¦biÙÛÛaˆ‰bäí…ÑÛaÞ…bÈíôN 
٢ JאאFWE 

  ÚìØ•ïç bèÜua†yaë âbÇ†í†vnÜÛ ÝibÓ Lání òîÔîÔy Þì•c óÜÇ òàöbÓ
 ònibq òîa òàîÔi bç‰a†•aIUPPê…bè’ÜÛ éîäuH˜bÖë†ä•óÏ ñ…†ª éj–ãa Ýr·

pbû½a åß …†ÇóÏ òÛë†Ûa òîØÜßÖìÔyÝibÔßL†•a òîÜàÇpc†iëìíbß óÏ bç‰a
QYYYŠŁabè™ŠËkãb òÛìîÛañ‰a…góÏéäîÈmôŒ×Š½aÙäjÜÛpbîÛeÏìmÒ†èiâ

…‰aìßóÜÇÞì–§a òßìØ§a býåßÉîİnm òßbÈÛa òîãaŒî½a ÝíìànÛ éÛbÈÏ òÜîì×
âbÄäÛaåß òãa†nýÛ õìvÜÛaåß ü†i òßbÈÛa òîãaŒî½a ŒvÇ òîİÌnÛ ‰ìèà¦aåß òîÔîÔy

–½aóÏŠ NpbûàÜÛ òîÛbcŠÛaë òîÜîÌ’nÛabi‰þaÝr· òîÔîÔypa†öbÇoÔÔy†Óë
Öë†ä–ÜÛ òãìØ½a L´ibß òî¡ŠÛa òjãoyëaŠm ëRXMSSEkjiÙÛ‡ë bèmbía†i¿

æìØ½a Š•bäÇœÈjÛ òîÛbÈÛabi‰üa LoÌÜiÛaÝîma…ìáècÝrßbèybi‰cμaìy
VTEüaëkçˆÛapb×Š‘kãb Úaˆãeò¡aŠÛaòîßìØ§apb×Š’ÛaåßbçËëoä

 ´ibß ëanÛ pa†öbÈÛa o–ÓbämëQTMQXEÊëŠ’ß kji ñüa âaìÇüa ¿
ò¡aŠÛapb×Š’Ûaëpbû½aåß†í†ÈÛaò–‚–NòÜèbèãcpa…bè’Ûa ñˆçŒî¹ bß

Öì bë ÝîînÛawöa‰ÜibÓëî ÝíìznÜÛ òi éí†Ôã òÛìî μa¨a ÖìóÏ bëa†nâìŠ
òîÛb½aÖa‰ëÿÛNbè‰b¹ðŒ×Š½aÙäjÛaÞa‹bßÛaëpa…aŒ½aòÜyŠ¶bšíapŠßbèãdibàÜÇ
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jÜëòîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖìæìãbÔÛòyaŠ•ÙÛ‡òÐÛb«áË‰ò±‰dmyé‰ŠØn½a
pa…aŒ½aêˆçÑÓìÛÖìÛaæìãbÓÉß‰bÈnmónÛaN 

٣ JאאאאאW 
½abväÛa†ÈiÃìzÜòbîÜÛñŠ‘bjßËpbîÛf×ÞëþaÝî¦apa…bè‘ém‹ŠycôˆÛa

òí†îÜÔnÛapbîÛýÛüìÔÈßbîÇŠ‘ýí†iôŒ×Š½aÙäjÜÛŠÏìmbèãcëòÛìîÛañ‰a…gëòí†ÔäÛa
ìnÐ½aÖìÛapbîÜàÇÞýåßÝ†nÜÛc†iÙäjÛaôŒ×Š½aòîÛb½añ‰a‹ëëØÐnÛaóÏ

ÄäÜÛ òí† ta†zna óÏ Šæc bàojq æc †Èi b•ì–ðŠapa…bè‘ë ÚìØ•
pa…bè’ÛaoàècÒŠ–ÛaŠÈoîjrmóÏá‚šnÛaÞ†ÈßœÐëIμaQT~REμaáq

X~QEóßbÇÞýQYYYëRPPPâHÉß˜b¨aÊbİÔÜÛâ†Ô½aÝíìànÛaávyÊbÐm‰a
åßUR~VPPμaYR~UPPéîäuæìîÜß IÒ†èn½aUR~VPPëVW~VPP´ßbÈÜÛ

μaìnÛaóÜÇHåßÉÐm‰abšíaóÔîÔ§aμbº⁄aóÜawmbäÛaì¸Þ†ÈßædibàÜÇLV~RE
âbÇóÏQYYYμaâX~SEâbÇóÏRPPPÒ†èn½bi òã‰bÔßâV~REëV~UEóÜÇ
μaìnÛaNïãbrÛaÝî¦aÚìØ•ŠwöbnäÛaêˆçïÜÇõbäiòîÛbnÛaÚìØ–ÛaoÜónÛaL

אאאW 
iN  òîßìØ§a ‰bàrnüa ÚìØ•IŠ• H âbÇ ¿ bç‰a†•g  ÛaëRPPSóÜÇ

 òÌî• òi‰bš½a òîÛbß ÚìØ• åÇ ñ‰bjÇ ïçëòîÇŠ‘òîÛb½a ñ‰a‹ë bç‰†–m
æa…ìÛaò×Š‘ÇïÛëþaÖìÛa¿bèÔíìmëbèm‰a…gánmëìÛa…b–nÓüaë

†‚nmëLòîÛb½apbß†‚ÜÛòîàänÛapbÇëŠ’ßÝíì·¿ÚìØ–Ûaêˆçpa…aŠígâ
òÐÜn‚½aòîÇbànuüaëòí…b–nÓüaLòqýqÝ×bí‰ë…Š•bi‰cÉÏ†më–òn

 Šè‘cI ÉÓaìiQV EMRP Ebíìä Hòu‰†Ûa åß æbàš× bèßa†‚na åØ¹ë
†äÇ òîãa…ìÛaòí‰bvnÛaÑí‰b–½aåßìäà½aÝíìànÛaóÜÇÞì–zÜÛμëüa

¶bèäç‰ÖìÛbiÊa†í⁄aŒ×ŠN 
iiN ðŒ×Š½aæa…ìÛaÙäiñ‰bugpa…bè‘Ilbè‘HòÌî•óÜÇbç‰a†•gáníÛaë

ˆäßòí‰bvnÛaÚìäjÛaëðŒ×Š½aæa…ìÛaÙäi´ibëa†máníëòîßý⁄añ‰bu⁄a
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 âbÇRPPUâ Npa…bè‘Ò†èmëIlbè‘ H òîÛbßpaë…c ‰a†•gμgIÚìØ•H
Œ×Š½aæa…ìÛaÙäi´Ø·ŠÌiòí‰bàrna˜ŠÏÏìmëòÛìîÛañ‰a…gåßð

bè™ŠÇëÙäjÛaÞì•cÙîØ–niÙÛ‡ÕÔzníëÚìØ–ÛaêˆçòÜà§b¡‰ÕÔ¤
½a óÜÇŠÈm sîyÁÔÏ  êjØÛa éîÛb½apbû½aëÒ‰b–àÜÛåíŠàrn

…aŠÏüaN áÈÛa ÞýRPQUÙäjÛa âìÔí sîy pa…bè’Ûa êˆç òîÐ–m  â
⁄âŒÜíbß…a†ÇhiôŒ×Š½abjíŠÓbèäßòîãbqñ‰a†•N 

iiiN òîjäuþapýàÈÛbiïÇbà¦a‰bàrnüapa…bè‘I„ìHpa…bè‘ïçëbèÜuc
  †yaë âbÇI ÝíŠicRPPYâ– ÝíŠiaRPQPâ H¿ ò•ŠÐÛa åíŠàrn½a |ä·

ÝíìànÛa Íî–Û bÔÏë òîvîmaa ÉÜ …ana Ýíì· Öë†ä• ¿ ‰bàrnüa
ïßý⁄aLäi´Ø·μgÒ†èmóçë…ýjÛa…‰aìßñ‰a…gåßðŒ×Š½aæa…ìÛaÙ

òîjäuþaòÜàÈÛbiåíŠàrnàÜÛðŒ©†öbÇÕîÔ¤ëäuþa†ÔäÛaåßNçæcügˆê
ÒŠlbyóÏoÔië ñŠ‘bjßÉÜ…anaÝíìàni bèÏ†çÕÔ¤ ñ…bè’Ûa

 âbÇ åß ÝíŠic óÏ bènîÐ–mo· æc μa ôŒ×Š½a æa…ìÛaÙäiRPQPæë… â
£óÏÞì†ÛaôŠcòiŠLpbiìÈ–ÜÛòjãôìãbrÛaÖìÛbibëa†mánísîy

òjÈ–Ûa pýàÈÛa åß óßìÔÛa óbîny⁄a Ý×fnÛ òvînã ÙäjÛa oèuaë ónÛa
L´ibß ëamoãb×ÚìØ–Ûa êˆçbi‰c æcë b•ì–UEμaWEÊ‹ìmë

óØíŠßþa‰üë†ÛbiN 
ivN ÞëjÜÛ âìŠ¨a ñbÐ–ß ñ‰bug pa…bè‘ Iòßb‘IHRPQPâ HëïÜÇ âìÔm ïç

òäí†ßïÛbïÜî¦biñd’ä½aÞëjÛaŠíŠØmñbÐ–ß¿òßìØ§akî–ãÙîØ–m
òßìØ§a ò–y ‹ëbvnmë òîäî•pb×Š‘ Éß ò–Óbänß ò×aŠ’i ðŠ¡ âìŠ¨a

μaìyÚaˆãeXSEð‰bîÜßïÛaìyÍÜjmÛa ñbÐ–½a òàîÓåßóãa…ìéîäuN
ˆçÒ†èmêÛ òîÛbß …‰aìßÏìmïÛapa…bè’ÛaåßåíŠàrn½a´Ø·ÉßòÛë†Ü

ÍÜjmòíìäpa†öbÇïÜÇÞì–§aQTEÉí‹ìnÛòiŠ£Þëd×òíìäÉi‰Ê‹ìm
pa†öbÇñ‰buüaÚìØ•‰ÝØ’iÉiðìäNÚìØ•‰†–mñŠßÞëüòãc bà×
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éîÛb½a ñ‰a‹ëåß ÍÜjíbèÜua ‡g  âaìÇc òÈjæcÍÜjí bèÜ×ðŠüaÚìØ–Ûa
ucfâaìÇaòqýqbμaònâaìÇcLôŒ×Š½aÙäjÛbiò•b¨albè‘ÚìØ•üa

âaìÇcñŠ’ÇbèÜuaÍÜjíónÛaN 
pa…bè‘ëõbiŠèØÛaÝÔäÛòîãa…ìÛaò×Š’Ûañ‰bugpa…bè‘òîÛb½añ‰a‹ëp‰†•cbà×

 õbiŠèØÛa Éí‹ìnÛ òîãa…ìÛa ò×Š’Ûa ñ‰bug I ò‘b‘  ë  ‰ìãHbèãcügÕäÛaÐãóÜÇ
n½ pb¦bÈß Ò†ènm oãb×ÚìØ–Ûa ñŠè‘ knØm ë òîÛb½a ñ‰a‹ë óÜÇ pbÔz

òîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖìióßìîÛaÞëa†nÛaóÏŠÏaëkî–äiÅ¤ëòÔibÛaNbà×
àí… óÏ ô…b–nÓ⁄a Áîİ‚nÛaë òîÛb½a ñ‰a‹ë xŠi Þì•c ñ‰bug pa…bè‘ ‰a†•g

RPQT†Èi ÖìÛbi bèua‰…g ání ë âL òöbß ‹ëbvníü ÍÜj¶ óçëåß bãìîÜß æì¼ë
 òîãa…ìÛa pbèîä¦a Nòu‰†½a òí…bîÛa ÚìØ–Ûa ávy æc |šní êbã…c Þë†¦a åßë
μaìyÍÜjíÖìÛbiò¼‰bîÜßpabîãa…ìbèîäuLòjäiòßbè‘pa…bè‘óÄ¤YUE

åßŠr×abèîÏóßìîÛaÞëa†nÛaÁìnßÍÜjíëbèäßRPÞëa†mÁìn¶òã‰bÔßbèîäuæìîÜß
ýïßìíâbÇÞRPQTÍÜiâQV~Tbîãa…ìbèîäuæìîÜßN†ànÈíÖìÛaæa†¬bßìàÇ

bèn–yoÌÜisîyáèþaåßŠr×cÚìØ–ÛaóÏÞëa†nÛaóÜÇ ñþapaìäÛaóÏ
μaìyÞëa†nÛaåßYXE âbÇóÏRPQUòã‰bÔß â  òjäiQ~T E   âbÇóÏRPPPâ

…ìÛapüb–m⁄aò×Š‘áècÂb’ãñÏoãb×sîyòîãaIÝîma…ìHÝØ’moãb×Ûaë
òjãYPEïÜØÛaÞëa†nÛaávyåßÖìÛbiN 
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אאא٢٠١٥ 
 

ÊbİÔÛaáa 
áèþa…†ÇLÚìØ–Ûa

Þëa†nÛaávy 
…†Ç

pbÔÐ–Ûa
 

ïÛbº⁄aåßòjäÛa 
 òÛëa†n½a áèþa…†Ç

LÚìØ–Ûa
ávy
Þëa†nÛa

ÚìäjÛa 230,834,204104,785,470 545 63 2 
´ßdnÛa 1,664,8191,377,66112 1 0 

ð‰bvnÛa 234,0032,375,92828 1 0 
ïÇa‰ŒÛa 454501 0 0 
ïÇbä–Ûa 16,918,4336,477,8867 4 0 

püb–müaëÁöbìÛa16,210,94934,614,543161 21 1 
òîÛb½apbß†¨a 697,150810,6007 0 0 
îàänÛaë‰bàrnüaò5,877,03214,666,80169 9 0 
áèþaïÛbºa 272,436,635165,109,339 830 100  

Õí…bä–Ûa 860,1288,790,34781 0 0 
pa…bè’Ûa 11,433,4446,077,543,532 29,396 100 97 

ÚìØ–ÛaïÛbºa 12,293,5726,086,333,879 29,477 100  
òÜà¦a  6,251,443,218 30,307  100 

אWאאא 
אאאW òîÛb½a Öa‰ëÿÛ âìŠ¨a Öì pbãbîjÛ bÔÏë L†ÔÏ

âbÇòíbèäiñ‰†–½aòí‰bàrn⁄aÕí…bä–ÛaoÌÜiRPQUÕí…bä•ò¼âLbÈuaŠmòÜvß
…†Çåß aj×RUâbÇóÏbÓë†ä•RPQQpb×Š‘ë‰bàrn⁄aÚìäi bç‰†–moãb×â

 b—Š½a òbìÛa NæcáË‰ ñþapaìäÛaóÏ bÐîÈ™nÈîÏáèþaÂb’ã bßc
ÖìÛbiòu‰†ßò×Š‘æìnëòÈjÚbäçNæbÏêbã…cÞë†vÜÛbÔÏëëñ‰†–½apbè¦a

bîÛbyÕí…bä–ÜÛòí‰b£ÚìäjÛò×ìÜ¾òbëpb×Š‘ëcÚìäibßgN 
  
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אאאא٢٠١٥FאE 
Öë†ä–Ûaág

c‰
½aÞb 

ñ‰†–½aòè¦a 
ŠàÈÛa
Šè’Ûbi

Öë†ä–ÛaaŠËc òía†jÛa

sÛbrÛaÝßb’Ûa
¿‰bàrnfiÛ

ÚìØ–Ûa
òîßìØ§a 

RPïÛb½a‰bàrn⁄aÙäiVPM¿´àçb½aÞaìßcòîàäm
Öë†ä–Ûa 

MÉîìmIÖa‰ëüaŠÇñ…bí‹
òîÛb½aÖìÛa¿òÜv½a 

M¿ÖìÛaÊbä•ñŠØÏÁî’äm
òîßìØ§aòîÛb½apa‰a†•üaÞb©

RPQSâ

åìÛaòÇìà©
ð‰bàrn⁄a

sÛbrÛa 

SS ‰bàrn⁄aÙäiMâc
ìÛaæbß‰…–ÞbàÈÛa

ìÛaK´ÜîäÛaÙäiM
ÝîäÛa 

SVMòîÛb½aÖa‰ëüa¿‰bàrn⁄a
ÖìÛa¿ñ†î¦aN 

M½†î¦aÉíìänÛapbãìØ
Öë†ä–Ûa 

MòîÇŠ’ÛaÍî–ÛaÇÝíìànÛa
òÐÜn‚½a 

 

RPQTâ

ñ‰bu⁄a
ð‰bàrn⁄a 

SU ïÛb½a‰bàrnüaÙäi VPM¿´àçb½aÞaìßcòîàäm
Öë†ä–Ûa 

MpbãìØ½†î¦aÉíìänÛa
Öë†ä–Ûa 

 

RPQUâ

ò×Ûa
ð‰bàrn⁄a 

X pbß†‚ÜÛò×Ûaò×Š‘
òîÛb½a 

SVM´àçb½aÞaìßcòîàäm¿
Öë†ä–Ûa 

MòîÛb½aÖa‰ëüaŠÇñ…bí‹
ÖìÛa¿òÜv½aN 

JÖìÛaÊbä•ñŠØÏÁî’ämN 

RPQTâ

אWאאא 
 
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אאא 
אאא 

 

 óßýg òîÛbßÖa‰ëcÖìÛ bîÜàÇ bu‡ì¸ òîÛb½aÖa‰ëÿÛ âìŠ¨aÖìnÈí
bÔÏë òí…b–nÓ⁄aë òîÛb½a bèmŒèuc Ý× ÝàÈm òÛë… óÏ òiìÜİ½a òîbþa òîäjÛa éÛ ò÷îç

òîßý⁄aòîÇŠ’ÜÛLb¶óÏŠ–½a‹bè¦bipýßbÈ½aòÏf×óÏòîßý⁄aòîÇŠ’ÛaÕjİmë
òÐãôŒ×Š½aÙäjÛaòîÏLóÏòîÇŠ‘òibÓ‰pb÷îçëòîÇŠ’ÛaòibÓŠÜÛbîÜÇò÷îç†uìmëbà×

b–½a Ý×éÐã ÖìÜÛ òîÇŠ’Ûa ò÷îakãb Ò‰ NÞëa†nÛa âbÄäÛ ÖìÛa óäjm æc bà×
paõaŠu⁄a‡b¥góÏpc†iòÛë†Ûaæcëb•ì–ky‰cÖbÏeμaéiÕÜİäîóãëØÛ⁄a

 ì− òß‹ýÛaÞb½a Öaìa áîÄäm òİÜ õb’ãcÖaìþa áîÄäm óÏ bç‰ë†i âìÔnónÛaë
pa‰a†•⁄aë Lb|äßæìãbÔÛaæc bà×Êa†ífiÛÝ–ÐäßŒ×Šß õb’ãgóÏÕ§aLkãb 

ŠÔ½a åÇ ü†i ÖìÜÛ áöa… ŠÔß õaŠ‘ põaŠug ÞbàØng óÏ ÖìÛa ÊŠ‘ †ÔÏ ÙÛ‡
bîÛbyŠudn½aNæcÅyýíëŠíìİmòîšÓóÄ¤òîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖìâbànçbi

 òîßìØ§aÂbëþaóÏ ÍÛbi ñjØÛapbí†znÛa õì™¿ òÜyŠ½a êˆç¿Ûaíbèèuaì
⁄a…b–nÓÛóãa…ìÛa¿ñ†íaŒn½aòîÜíìànÛapbubînyüaòîjÜnòã‹aìßóÏáÓbÐn½aŒvÈÛaÝÃ

 ávy ÑÈ™ë òÛë†Ûa Lòîjäuüa pa‰bàrnüa ò–‚–¨a wßaŠi xbènãgënÈíë bà×
ŠíìİmÖìÛaïÜaÝíìànÛapbÇbİÓŠíìİmëý•g‰ëbª¿òíëaŒÛaŠvyòİ‚ÜÛbÔÏë
⁄a òÛë†ÜÛ òîvîmaæaåØ¹Ûa ñ…†Èn½aÑöbÃìÜÛÙÛ‡ …ìÈíë° bèÔÔÖìÛaõaì

†îÈ•óÜÇ ëcïÛb½a ‰aŠÔnüa †îÈ•óÜÇ òí†ÔäÛapbbîÛa Lpa†i òÛë†Ûa æc bà×
kçˆÛa ò•‰ìi õb’ãg òa‰… õa‰‹ìÛaÜ©“ÓbãsîyôŠcÖaìc õb’ã⁄óÇb½a

…a†Ç⁄æb¦oãì×ëòîÐäÛaæ…bÈ½aëò•‰ìiëÉÜÛaò•‰ìiõb’ã⁄òß‹ýÛapba‰†Ûa
óiŠÈÛaÍà–Ûbiò•bN 

 
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bèßbßcýöbyÑÔmëpa‰ìİnÛaêˆçŠÄnämpbjÔÈÛaëpbiìÈ–ÛaåßrØÛaæc†îiL
אאאW 

QN ÑÈ™ñõýßòi‰†½apfÐØÛa ñ‰†ãëòîÛb½a òbìÛapb×Š‘ÖaìþaÞb©óÏ
Ûb½abèiòîLbç‰…aì×pa‰†ÓõbäiëòîÛb½abçŒ×aŠßòíìÔmóÜÇbèrykÜİníaˆçë

Šàn½aáèjí‰†mëbîäèßÞb½aÖaìcpbîÜàÇÞb©óÏáèma‰†ÓõbäjÛN 
RN òînznÛaéîäjÛakãaìuœÈi¿äÛaåznÛaåßáËŠÛaóÜÇìÛÖâìŠ¨a

Û òîÛb½a Öa‰ëÿ sí†zniÞëa†nÛa òàÄãcgë óãëØÛ⁄aóãëØÛa ÉÓìß õb’ã
ë óÜÇbÐm õ†ipbíìnÛa æbà™ Öë†ä•ë òíìnÛa Ùäi ÝàÇáÄäß ÝØ’i
 áÄnäßëLáÄäÛaëpbÈíŠ’nÛa òîybã åß éÜàÇk¯ôˆÛa rØÛa Úbäç æc üg

âbÈÛ Þb½a Öaìc òİÜ æìãbÓ ‰ë†• †Èi b•ì–RPQUÖìÛa æìãbÓë â
†í†¦aü†ipb×Š’Ûa áèc óÏ Þëa†nÛa Áî’änÛÙÛ‡ë LóÜÇ …bànÇ⁄a åÇ

ÚìØ–ÛaóÏÞëa†nÛaLbèäßòí…bîÛa—þbiëN 
SN  ávy ŠÌ• éöa…c óÜÇ ar× Šqûí ÖìÛapb×Š’Ûa Þbßc‰ÑÈšÛÙÛ‡ë

ëòu‰†½aòîÛb½apaë…þaåßëŠÈ½aòÜÓÖìÛbiòÛëa†n½aIáèþa—þbi
HÝîvmóÜÇé™ëŠÐ½aâìŠÛaåßÑîÐ‚nÛaòÛë†ÛaåßkÜİníb¾Þb½ac‰
LpbîÜàÇõaŠu⁄óÈÛaÉßòîßìØ§apb×Š’Ûaò–‚–ÞýåßòzubäÛa

ÖìÛaÞëa†nÛapbîÜàÇóÜÇÚìØ–ÛaòäàîçÒbÈ™gëÞëa†nÛaôìnßÉÏŠÛN 
TN  bà×…b–nÓüa ávy ŠÌ• æc óãa…ìÛabíaŒß åß ñ…bÐnüa âbßc bÔöbÇ Ýr¹

ÖìÛa Lëëpa‰bî¨aåß …†Çμa …ìÈíÙÛ‡xýÇ¿l‰bvnÛa bènnjqcÛa
òbìÛapb×Š‘ëòîÏŠ–½aòîÛb½apbû½aÞì†ibàÛaÝrßòîiŠÈÛaÞë†Ûa
ò÷îjÛa…ìuëkÜİní†ÓÙÛ‡æaüaénÛìîŒíŒÈmëÖìÛaÉîìnÛbîÈòîjäuþa

pb×Š’Ûaëpbû½a êˆ òjbä½a|j×ëÒŠ–Ûa ŠÈ ‰aŠÔngóÜÇÝàÈÛaë
á‚šnÛabºN 
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UN Ïìmâ†ÇpbßìÜÈ½aòß‹ýÛaÝØ’ÛbiòîßìØ§aòîÛb½aÖa‰ëþaåÇb–Ï⁄aë
ëÑíŠÈnÛañ…bí‹¿áèíðˆÛaôìnßÉÏ‰ïÇìÛabèiLÉßb–Ï⁄aâbnÛaåÇ

pa‰a†•⁄aÁİëwßaŠiòîßìØ§aN 
VN ô‰b…⁄aóÇìÛaÑÈ™LóÏ òßbÈÛa òàçb½apb×Š’Û òÛë†ÛaÉîv’m â†Çë

½aëòîÜíìànÛapbbîÛaòîjöaŠšÛaëòîÛbLò•b¨apb×Š’ÛaÞì¤óÜÇÉv’íü
òßbÇ òàçbß pb×Š‘ μa òîÜöbÈÛaë N kÜİní †Ó b¾ ò•‰ìi õb’ãgò•b

Ûòİìn½a ë ñÌ–Ûa pb×Š’Ü Lò•b¨a pb×Š’Ûa Éîv’nÛ ñaìã æìØnÛ
åßëÞëa†nÛapbîÜàÇóÜÇ…ìÈnÛbiòàçb½apb×Š’Ûaô…bäÛýjÔnßâbàšãfiÛ

ëÞìznÛaáqÖìÛbixa‰…⁄aN  

אאאאאW 
MòîÜÇbÐibèÔîjİmëpb×Š’Ûaòà×ìyíbÈß†íì£óÜÇñ†’iÝàÈÛaN 
MÞb½a c‰ ñ…bí‹ ëc Ýîvm òÐÜØm œÐë paŠug ÝîènÛ òÛë†Ûa ÊbäÓ⁄ óÈÛa

Ûaòàçb½apb×Š’ÛòjäÛbiéiŠ–½aòßbÈN 
MòîßìØ§aëòîÜöbÈÛaëò•b¨apb×Š’ÛaÞì¤Éîv’mIòzubäÛaHòàçbßpb×Š‘μa

ÖìÛbibèua‰…gëòßbÇLòîÜíì·pbbîibè–ëójíŠšÛaÉîv’nÛaÞýåßÙÛ‡ë
bñŒî¾LóÏŠ–½a‹bè¦aåßÝíìànÛaòÐÜØmœÐóÜÇ†ÇbmN 

Mrn⁄albİÔn⁄òjbä½aò÷îjÛaò÷îèmŠÔn½aójäuþa‰bàN 
MóßìÔÛa…b–nÓ⁄apaŠ‘ûßòÏb×ØÈmónÛañeŠ½aìçÖìÛaæìØíæcóÜÇÝàÈÛaL

ô‰b…⁄a óÇìÛa ôìnß ÉÏ‰ë ÖìÛa òîÜÇbÏë  ñõbÐ× ôìnß ÉÏ‰ Þý åß
ô‰bàrn⁄aëN 

Mòí…b–nÓ⁄a òîàänÛa pbîÜàÇ Ýíì· μa Ò†èm ónÛa Õí…bä–Ûaë ÚìØ–Ûa Éîv’m
îÇbànu⁄aëò÷îjÛaóÜÇòÄÏbbiâbànç⁄aÉßòîubnã⁄aëxbnã⁄aôìnßÉÏ‰ëòN 

M ñÌ–Ûaë òİìn½a pb×Š’Ûa óÜÇ âbànç⁄a Œî×Šm Lò×aŠ’Ûa áîçbÐß Š’ã ÝàÈÛaë
pb×Š’ÛaêˆçòîäiåßôìÔmónÛa‡aìzn⁄aëxbß†ã⁄apbîÜàÇëòîvîma⁄aN 
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MaòbìÛapb×Š‘ñõýßÉÏŠÛlëú†ÛaÝàÈÛabâ‹ýÛaóû½aáÇ†Ûaáí†ÔmëòîÛb½
Ýà×þaéuìÛaóÜÇbèiÂbä½a‰ë†ÛakÈÜnÛN 

MóãëØÛ⁄a ÞìznÛapbîÜàÇÞbàØngëÖìÜÛóäè½aëóäÔnÛa ‰ìİnÛa óÜÇ Œî×Ûa
émüb©òÏb×óÏâbnÛaN 

MÖaìþaòßìÄäßÞbàØn⁄ójäuþa†ÔäÛaëkçˆÛaëÉÜÛapb•‰ìiõb’ãþóÈÛa
ÔÏëæd’ÛaaˆçóÏòÛë†ÛapbèuìnÛbN 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
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̼ ͲǙƕ̯ ˪ȹƗ  
 †àª æbjÈ‘ Lð‰aëÛa ZÕ’ß… Lïßýg ‰ìÄäß åß òîÛb½a Öa‰ëþa ò•‰ìiL‰a…

ÂLŠØÐÛaRPPQâN 
 ìicLŠ–äÛaâb–Ç†jÇð…baZÖaìcÖa‰ëþaòîÛb½aIò•‰ìjÛaH¿éÔÐÛaóßý⁄aL

ñŠçbÔÛaZ‰a…Š’äÛapbÈßbvÜÛòÈjİÛaþaμëRPPVâ 
 Lð†îiŒÛañŒ»…ìàªZ‰bàrnüa¿Öa‰ëþaòîÛb½aLæbàÇMLæ…‰þaòûßLÖa‰ìÛa

òÈjİÛaLμëþaRPPQâN 
 LïÜîyŒÛaòjçëZpýßbÈ½aòîÛb½añŠ•bÈ½aLÕ’ß…LLòí‰ì‰a…LŠØÐÛaòÈjİÛa

μëþaRPPRâN 
  ÑíŠ’Ûa L ´bí ÑbÇZ ò•‰ìjÛa NNNòji†Ûaë æarÛa ÊaŠ• Lòà•bÈÛa Éibİß

RPQU 
 …N†»cLïîªåí†Ûa†»cZÖaìcÖa‰ëþaòîÛb½aqcëbbç‰òîöb¸⁄a¿…b–nÓüa

ïßý⁄aZLñ†uòÇìà©òÛ…Lò×ÛaòÜÜb•Ýßb×ÝöbŠÜÛòîÈßb¦a¿…b–nÓüa
Lïßý⁄aQYYPâN 

 …Naô†äLáîçaŠigäßZÞb½ac‰ÖaìcóÏ‰bàrn⁄apaë…cñŠ•bÈ½aÖaìþaë
òîÜjÔn½aëLòîiŠÈÛaòî¹…b×þaLæbàÇLæ…‰þaQYYTâ 

 … Naô†ä L áîçaŠig äß Z Þb½ac‰Öaìcë òîÛb½a Öa‰ëþaLñd’äßÒ‰bÈ½a ‰a…
òí‰†äØ⁄a–ñŠçbÔÛaQYYSâN 

 …NaLð†ääßáîçaŠigZpaë…c‰bàrnüa¿Öaìcc‰Þb½a ZÖa‰ëþaîÛb½aò
Õí…bä•ë‰bàrnüaLLåíŠzjÛa†èÈ½aïiŠÈÛapba‰†ÜÛòîÛb½aLòîÏŠ–½aëQYYSâN 
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 ôŠÔíì’ÛaL†àªåi‰†äiZbî½bÇ‰bàrn⁄a–Þb½aÖaìc–pb•‰ìjÛa–Õí…bä•
 ‰bàrn⁄a Lpaë…þa– ÝöbìÛaL Éí‹ìnÛaë Š’äÜÛ Êa†i⁄a ‰aŠc ‰a… Lμëþa òÈjİÛa

QTRYçMRPPXâ 

 …N”ìÜÇLŠÐÈuŠÓbiZpbí…b–nÓa‰bàrnüa¿ÖaìüaòîÛb½aRPQPâN 

 LïÐîÐÇ†jÇÖa‹ŠÛaZò•‰ìiÖa‰ëþapýßbÈnÛaëòîÛb½aköaŠšÛaëLòjnØ½aòÜßb’ÛaL
‰a†•⁄aLïãbrÛaRPPVâ 

 i Lïãbç ´y ZÖaìþa òîÛb½a : LbènÈîj LbèàîÄäm bèmaë…c LòÔn’½a æbàÇ– 
Læ…‰þa‰a… ÛaLð†äØ òÈjİÛa Lμëþa 2002 â. 

 LïàîànÛa L†î‘‰c Lâýë òßbc ïßŒÇ Z‰bàrnüa Öa‰ëþbi òîÛb½aL ‰a… ñ½a 
LŠ’äÜÛæbàÇ òÈjİÛa Lμëþa 2004 â. 

 LÝà¦a Þbº æa†íìuZpba‰… ¿ Öaìþa òîÛb½a òí†ÔäÛaë"L æbàÇ- Læ…‰þa ‰a… 
LõbÐ•òÈjİÛa μëþa L 2002 â. 

  ójÜ‘LóÜÇZ‰ìi òîÛb½a Öa‰ëþa ò•‘ òîÜàÇë òîàÜÇ òa‰… LòšèäÛa òjnØß
òíŠ–½aQYVR 

 … Nóßb» L áíŠØÛa†jÇ ZóÏ ‰bàrn⁄aÖŠáçcÞb½aÖaìc Lpba‰†ÜÛoÜ–Ï
Š’äÛaëòºÛaëLkÜyLbí‰ìLμëþaòÈjİÛaQTRPçMQYYYâ 

 Šibu L b• †àªZÖa‰ëþa ÝîÜ¤ë pa†äÛaë áèþbi ‰bàrn⁄a òîÛb½a L‰a…
Š’äÜÛ†î‘ŠÛaL…a†ÌiLÖaŠÈÛaLQYXRâ 

 L“jy †àª …ìàª ZÖaìþa òîÛb½a òî½bÈÛa bèmaë…cë òÔn’½aL pbÔîjİm òîÜàÇL 
òÈjİÛaLμëþa Ùäi æ…‰þa L…ë†a LæbàÇ 1998 â. 

 L…ì» ïßb åy Zpaë…þa òîÜíìànÛa òîßý⁄a pb×Š’ÜÛ òàçb½a L ÙäjÛa 
ßý⁄aïLòîàänÜÛ ñ†u L òØÜà½a òîiŠÈÛa Lòí…ìÈÛa †èÈ½a ïßý⁄a tìzjÜÛ 

Lkí‰†nÛaë 1998 â. 
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 Lð‰ˆä½aæbàîÜZÖaìþaòîiŠÈÛacŠÛÞb½aL‰a…Lð‹aŠÛaLpëiòÈjïÛëc
QYXWâN 

 …N Ý™bäß bjÇ ´y  L…ëN š ð†èß b• ‹ìÇZÖaìüaòîÛb½aóÜÇ
´íìn½aïiŠÈÛabÈÛaëï½ÉßÕîÜÈmòÈßbuóbîÓ õýiŠ×- òîÜ× ñ‰a…⁄a …b–nÓüaëIò‚ã
òîãëØÛaH 

 Læë‰bç†àªð•ZâbØycÖìÛaòîÛb½a Láèþapa†äÛaëÁiaì™ÊbÐnãüaë
ÒŠ–nÛabèi¿éÔÐÛaLïßý⁄a‰a…öbÐäÛaòÇbjİÜÛëŠ’äÛaëLÉí‹ìnÛa

æbàÇNQYYYâN 
 âb–Ç L´y ZcòîÛb½a Öa‰ëþa ÖaìIò•‰ìjÛa HæbàÇ LÉí‹ìnÛaë Š’äÜÛ òßbc ‰a…
LÂRPPXâN 
 xŠþaLkÜİ½a†jÇ´yZŠ–ßóÏ‰b…üaòîàämóÏòîÛb½aÖa‰ëþaÖì‰ë… 

…b–nÓüaóÏnubßòÛb‰ 
 …Nëa‰†ãc LáîÛëÑbÇZÖaìcòîÛb½aÖa‰ëþaô…b–nÓ⁄aÞìznÛapa‰ëŠ™´i

μb½a‰ŠznÛaëbçŠíìİmpbjÜİnßëLóiŠÈÛaŠØÐÛa‰a…RPPVâ 
 LÝîÜ¨a†»cåiL†àªZáèþapa†äÛaëbèßbØycë¿éÔÐÛaïßý⁄aLòØÜà½a

òîiŠÈÛaLòí…ìÈÛa‰a…åiaLð‹ì¦aòÈjİÛaLòîãbrÛaRPPUâN 
 Læaì™‰†jÇL†îà§aZÖaìcÖa‰ëþaòîÛb½abç‰ë…ë¿Ýíì·òîàänÛa

–nÓüaLòí…b†èÈ½aï½bÈÛaŠØÐÜÛLïßý⁄aLñŠçbÔÛaQYYVâN 
 ïãìi L†àªsÛbqZÖaìcÖa‰ëþaòîÛb½aIò•‰ìjÛa H¿éÔÐÛaïßý⁄aIòa‰…

òî¹ìÔmâbÄäÛò•‰ìjÛa¿òí‰ìèº´äîiHLs¡ïÜîàØmÝîäÛòu‰…nub½a¿Ò‰bÈß
ïyìÛataÛaëIáÓéÔÐÛaÞì•cëéÔÐÛaHòîÜ×Ò‰bÈßïyìÛaâìÜÈÛaëòîãbã⁄a
òÈßb¦aòîßý⁄aòî½bÈÛa–bíŒîÛbßLæaŠíŒyRPPX 

 …NLòîİÇbîÏZÖìÖa‰ëþaòîÛb½a¿æaŒîßéÔÐÛaïßý⁄aLòĆa‰…òã‰bÔß´i
éÔÐÛaïßý⁄aæìãbÔÛaëLïÈ™ìÛañŠçbÔÛaL‰a…Š’äÛapbÈßbvÜÛQYYXâN 



210 
 

 L‰b’äÛa†àª†jÇbnÐÛaZáèþa¿ÖìÖa‰ëþaòîÛb½aLòíú‰òîÇŠ‘¿õì™éÔÐÛa
ïßý⁄aL‰a…òÈßb¦aLñ†í†¦aLòí‰†äØ⁄aRPPVâN 

 …‰ìLÝîjã ÝîÜ é ZÖì Öa‰ëþa òîÛb½a òîßý⁄a ´i òíŠÄäÛa ë ÕîjİnÛa  " 
òa‰… òÛby Öì c‰ Þb½a ïßý⁄a ¿ bíŒîÛbß RPPWâN 

 ‰ìLÝîjãÝîÜé‰ìZÖìÖa‰ëþaòîÛb½aòîßý⁄a´iòíŠÄäÛaëÕîjİnÛaB
òa‰…òÛbyÖìc‰Þb½aïßý⁄a¿bíŒîÛbßBòÈßb¦aòîßý⁄aMñŒËQTRXھ
RPPWâòyëŠcnubßIò‚ãòîãëØÛaH 

 cN…Nkí…aábÓZÖaìüaòîÛb½abçŠqaë¿òîàänÛaòí…b–nÓüaIòîãëØÛaò‚ãH 
 …NaÛðŠiL†»cåib•ZDòîÛb½aÖa‰ëþaÖì¿‰bÈþbikÇýnÛaëòi‰bš½a

òã‰bÔß òîãìãbÓ òa‰…C Nåß Lpb•‰ìjÛaë òîÛb½aÖa‰ëþaÖìŠ·ûßåà™â†Ôßs¡
åßpa‰bß⁄aòÈßbuæìãbÔÛaëòÈíŠ’ÛaòîÜ×áîÄämVμgX‰bßRPPWâN 

 ïãbjîzÛa LáîçaŠigåi †àª Z¿kÇýnÛað…b–nÓ⁄a †ÈjÛa òîÛb½aÖaìþaLòÓ‰ë
òîÛb½aÖaìþa¿kÇýnÛaëòi‰bš½añë†ã¿òß†ÔßÝàÇZòîãìãbÔÛaëòí…b–nÓüa…bÈiþa

 õbÈi‰þa LbíŠÛa ÝíìànÛaë …b–nÓýÛ òî½bÈÛa òîßý⁄a ò÷îa òîÇŠ’ÛaëRWŠÐ•
QTRYçIÕÏaì½aU‰bßRPPXâNH 

 L‰bväÛa†íŠÏZpb•‰ìjÛaò†äaëòîÛb½aLòûßlbj‘LòÈßb¦aòí‰†äØ⁄aL
QYYYâN 

 ïßý⁄a éÔÐÛa Éà© ZòàÄäß åß Õrjä½a ïßý⁄a éÔÐÛa Éà©pbî•ìmëpa‰aŠÓ
åßpa‰aë†ÜÛïßý⁄aŠ·û½aQμgQT Lñ†Ëìic ‰bnÛa†jÇÕîÜÈmëÕîäm LILñ†u

Â Lòí…ìÈÛa òîiŠÈÛa òØÜà½aRPPSâ NH bšíc ŠÄãcòÈbnÛaë ñŠ’Ç òäßbrÛa éîm‰ë… ¿
LñŠ’ÇI…LμëþaòÈjİÛaLòßŠØ½aòØßNpNH 

 LïÜîyŒÛaLòjçë BÖìÛaòîÛb½aBLòÜ©Éà©éÔÐÛaïßý⁄a¿ñ‰ë…êŠ·ûß…bÛa
ñ† ¿òØÜà½aòîiŠÈÛaòí…ìÈÛaL…†ÈÛaL…bÛaõŒ¦aLïãbrÛaQYYPâN 
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 LÑíŠ’Ûa†àª†jÇL‰bÐÌÛa BycâbØÖìÛaòîÛb½a BLòÜ©Éà©éÔÐÛaïßý⁄a¿
ñ‰ë…êŠ·ûß…bÛañ† ¿òØÜà½aòîiŠÈÛaòí…ìÈÛaL…†ÈÛaL…bÛaõŒ¦aLïãbrÛa

QYYPâN 
 lìÔÈí åi †àª Lð…bie ‹ëÐÛa Z LÁîa ìßbÔÛaIpëi ZLòÛbŠÛa ‰a…
ÂQYXVâNH 
  … N émbz‘L´y Zw§abÈßåß Lõb’ãgò×’½a òîßý⁄aÖìÛaMåßs¡

òÜÜ ïßý⁄að…b–nÓüaŠØÐÛa¿pba‰…ëtì¡N˜RN 
 …Nð†íbÐÛakšîämZæaìäÈiÞbÔßIòäí†½aÖìIòbä½aHaóÜ•aÞì‰éc

éîÜÇNMòí…ìÈÛaéäí†½aòÐîz•¿Š’ã–…†ÈÛaQXVRRMòÈà¦aQXOTORPQTâN  
 bÏìÛaò•ýð…ìèàÛa˜óÐİ–½a‰a…‰bjdiZUMQWVN 
 òîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖìÛòíìäÛaŠí‰bÔnÛaIRPPPMRPQTâH 
 òîÛb½apbß†‚ÜÛæa…ìÛaò×Š’ÛòíìäÛaŠí‰bÔnÛaIRPPPMRPQTâH 
 óiŠÈÛa†ÔäÛaÖë†ä–ÛóãëØÛ⁄aÉÓì½aN 
 òîÔíŠÏ⁄aëòîiŠÈÛaëòî½bÈÛapb•‰ìjÜÛòîãëØÛ⁄aÉÓaì½aN 

 

 

 

 
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 ƙ̞ͭǍʹ͟ ɪͬɹ˧ȹƗ  
 Ƶǀ ̠ٔ Ȱƕ ͳƙ̞ ͲɭȶƖ : ͖ͬ ɫʹȪ̞˨ȹƗ Ưͬƕ͟ ǡ̠ Ȱƕ ͖ͬ ɫʹɊ̞Ƀ  

ÞëüaÝ–ÐÛaZbè–öb–ëÞb½aÖaìcZNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQW 

Þb½aÖaìbiÑíŠÈnÛaNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQW
ÂëŠ’Ûa õb’ã⁄òí‰ëŠšÛa Öaìþa ½aòîÛbNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNRU 

ÝßaìÇ b¬ ÖìÛa ïÛb½aNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNRV 

ûÐØÛaÞb½aÖì—öb–NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNRW 

òàçbßò×Š’ÛÞìznÛaÉÏaë…òîÛb½aÖa‰ëþaÖìóÏxa‰…⁄aëòßbÇNNNNNNNNNNNNSR 

óãbrÛaÝ–ÐÛaZÞb½aÖaìaÊaìãabènîÇëŠ’ßëòîãìãbÔÛabèmbjÜİnßëbèÜ×bîçëNNNNNNNNNNSU 

Þb½aÖaìaÊaìãcNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNSU 

Ý×bîaòîû½aaìÿÛÖbèmbjÜİnßëòîãìãbÔÛaNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNTW 

Þb½aÖaìcòîÇëŠ’ßNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNUQ 

Ý–ÐÛasÛbrÛaZÞb½aÖaìcÝàÇòîÛebèîÏæì×‰b’½aëNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNUU 

þaÖìÝàÇòîÛeòîÛb½aÖa‰ëNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNUU 

ÖìÛbiÞëa†nÛapbîÜàÇ¿ñŠqû½aÝßaìÈÛaNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN UY 
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Þb½aÖaìc¿æì×‰b’½aNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN VP 

Çcò•‰ìjÛaõbšÖìÛaÊbä•ëNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNVT 

 ͥͪǒ̞ɭͮȶƖ ͳƙ̞ ͲɭȶƖ : ͖ͬ ɫʹỌ̑ͬ ˟ǜͪƕ̣ٔ ˟ȼƕ ƙ̞ͭǤƠ̞˨˩ȹƗǀ  Ƶ̞˨ȹƗ Ưͬƕ͟ ǡƕٔ ͥͪȑ ƾ̯ͬ ɵʹ˷ʍͮȶƖ ƙ̞ͭɃƠͪ ̠ٔ Ȱƕ  
ÞëþaÝ–ÐÛaZÞb½aÖaìcóÏñè’Ûapbß‹þaNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNWQ 

óãbrÛaÝ–ÐÛaZÞb½aÖaìcpbîÜàÇÞìyŠí‹bªNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNWY 

sÛbrÛaÝ–ÐÛaZÞb½ac‰Öaìc¿òîÓýÿÛapb‰bà½aNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNXQ 

ÉiaŠÛaÝ–ÐÛaZÞaìßþaÝËòzÏbØßëÞb½aÖaìcNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNXU 

̞ɭͮȶƖ ͳƙ̞ ͲɭȶƖ ̥ͯ Ȫ :  Ƶ̞˨ȹƗ Ưͬƕ͟ ǡƕٔ ƙ̞ͭ˨ɮʹʥͪɩͪǔͬ  
ÞëþaÝ–ÐÛaZÞb½aÖaìdióäÈmónÛapbàÄä½aNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNXY 

ÓŠÛapb÷îèÜÛòîÛë†ÛaòàÄä½aòîÛb½aÖaìÿÛòîibIIOSCOHNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNXY 

pb•‰ìjÜÛó½bÈÛa…b¤⁄aWorld Federation of ExchangesNNNNNNNNYU 

òîiŠÈÛapb•‰ìjÛa…b¤gNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNYV 

òîÔíŠÏ⁄apb•‰ìjÛa…b¤gIASEAHNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNYY 

òíìîcë‰ìîÛapb•‰ìjÛa…b¤gI(FEASNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQPP 

ÁëþaÖŠ’ÛaëbîÔíŠÏgÞë†ÛôŒ×Š½a†îÔÛaëÊa†í⁄apb×Š’ÛòßbÈÛaòàÄä½aIAMEDAHNNNNNNNNNQPQ 
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óãbrÛaÝ–ÐÛaZòîiŠÇëòî½bÇpb•‰ìjÛx‡b¸NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQPS 

òî½bÇpb•‰ìjÛx‡b¸NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQPS 

òîiŠÇpb•‰ìjÛx‡b¸NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQPW 

¸b•‰ìjÛx‡pbòîÔíŠÏcNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQQU 

 ̻ ͲǊƕ̯ ȺƖ ͳƙ̞ ͲɭȶƖ :  Ƶ̞˨ȹƗ Ưͬƕ͟ ǡ̠ٔ Ȱ ǃƟ̞ʝɩͬ ͰȎ ٕ̠ Ȱƕ Ơǀ̮ȶƖ  
Ý–ÐÛaÞëþaZòí…b–nÓüapbÇbİÔÛaÁî’äm¿bç‰ë…ëÞb½aÖaìaòîàçaNNNNNNNNQQY 

óäìÛa…b–nÓfiÛÞb½aÖaìcòîàçcNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQRP
óßìÔÛa…b–nÓ⁄aóÏòîÛb½aÖa‰ëþaÖì‰ë…NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQRR 

bè¦aÞb½aÖaìcëóÏŠ–½a‹NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQRV 

óbþaÝîÜznÛaëóäÐÛaÝîÜznÛaNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQSP 

‰bàrnüaÝíìànÛ‰†–à×òîÛb½aÖa‰ëþaÖaìcNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQSU 

ìcaójäuþa‰bàrn⁄aëÞb½aÖNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQSW 

òîÛb½aÖaìþaóÏ‰bàrn⁄apaë…cNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQSY 

óãbrÛaÝ–ÐÛaZbèÇaìãcëòîÛb½aÖaìþapaŠ‘ûßNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN QTU 

âbÈÛaŠ‘û½a NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQTV 

paŠ‘ûßôìnßõa…þaNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQTW 
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òîiŠÈÛaòîÛb½aÖaìþaõa…þïiŠÈÛa†ÔäÛaÖë†ä•Š‘ûßNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQTY 

sÛbrÛaÝ–ÐÛaZòíìnÛaëò•bÔ½apbîÛeNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQUU 

òîÛb½aÖa‰ëþaÖìiïßìîÛaÞëa†nÛapaÏNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQUV 

òîÛb½aÖa‰ëþaÖì¿ÝßbÈnÛaÝØîçNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQUW 

bçˆîÐämÂëŠ‘ëbèàvyëŠßaëþaÊaìãcNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQUX 

 ̳Ɂ̞ɻͪȷƗ ͳƙ̞ ͲɭȶƖ : ͖ͬ ɫʹȪ̞˨ȹƗ ƯͬƕƠǀ ̣ٔ ˟ȼ ƹ͟ ǽ̯ ͪɽȷƗ Ưͬ͟ǡ  
ÞëþaÝ–ÐÛaZÖìÛaåÇòî±‰dmòNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQVU 

äÛÖìÛaæìãbÓòQYYU†í†¦aæìãbÔÛaÊëŠ’ßëâNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQVV 

òäÛÞb½aÖaìcòİÜæìãbÓRPQUâNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQWX 

óãbrÛaÝ–ÐÛaZéÜàÇpbîÛeëÖìÛapb×Š‘NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQXS 

ÖìÛbiòu‰†½apb×Š’ÛaëòbìÛapb×Š‘NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQXW 

óÓìÛaÞb½ac‰ëâìŠ¨aŠ‘ûßNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQXW 

ÙäiòíìnÛaÖë†ä•ëæbà™pbíìnÛaëeòîÛbàèÜàÇNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQXY 

sÛbrÛaÝ–ÐÛaZòîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖì¿òÛëa†n½aòîÛb½aÖa‰ëþaNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQYU 

ÉiaŠÛaÝ–ÐÛaZÝjÔnßòîÛb½aÖa‰ëÿÛâìŠ¨aÖìNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNRPS 

ÓÉuaŠ½aòàöbNNNNNNNNNNZNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNRPW 
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